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o apresenta uma 
Interpretação al
ternativa 
para a aval tação 




dos à economia brazllelra. Em gera
l, os estudos que fazem esta análiz
e 
retrospectiva acabam por 
atrlbulr o malogro dustas 
estratégla:s de com 
bate 3 Inflação a fatore
s que, à rigor, são exógen
os à dinâmica do 
procesao Inflaclonário
, rogumindo-se, na malor par
te daa vezes, a In- 
correções da administ
ração pós-choque. 
Logo após O fracasso do 
Plano Cruzado, duas razõ
es foram 
persistentemente apontadas como caus
as do seu insucesso: a manutenção 
do congelamento por um 
tempo excessivamente l
ongo e a falta de contr
o” 
le sobre a evolução da demanda 
Interna. Seja qual for a forma, 
mails ou 
menos sofIstlcada, como e
stes argumentos são apres
entados, a hipótese 
implícita é que o plano fracass
ou por Impedir que o sistema 
de preços 
Blnalizasso corretamente
 as Infloxães da demand
a, tal qual o dlagnás 
-- 
tico ortodoxo. 
No entanto + tals rerros” 
na condução do programa  
antiin- 
Flacionário não foram co
metidos em sua segunda 
fase, o Plano Bresser. 
Mesmo assim os resultado
s deste também foram mu
ito pobres, plores mes- 
mo que os da prime
ira vorsão do cho
que. 
A cgsos duas tentativas heter




dxo, apolada na forte
 ele- 
Vação dos juros reais, controle da demanda 
agregada vla contenção ca-
larlal e corte do déficit público, e enormes superávits comerclals. A 
dita política “arroz-com-feljão” fol alnda mals desastrosa. 
Esta aparente imunidado da Inflação brasllelra a teraplas 
de combate dos mals diferentos tlpos, está a Indicar a extrema comple- 
*xidade deste processo, mostrando que se deve, a bem do bom senso, 
afastar qualquer proposição simplista de explicação das causas doste 
movimento incontrolável dos Preços, devendo-se procurar, ao contrário, 
saídas novas e crlativas que contemplem a especiflcidade deste proces- 
so. 
Neste texto, faz-se uma análise da evolução dos dols Planos 
heterodoxos procurando contextual Izá -los no trend Inflacionário dos 
primeiros anos desta década. A Proposição básica aqui defendida é que 
a Inflação brasileira tem um comportamento marcadamente "acéloracio- 
nista” na presente década, fruto da opção do ajustamento à crise 
terna e dos reflexos desta estratégia sobre a dinâmica da Formação de Preços Internos. O desenvolvimento desta argumentação é o 
item 2 deste trabalho. 
Esta Perspectiva de anál Ise da Inflação choca-se com o dia 8 Snóstico Inerclalista, que acabou se Lornando hegemônico a nível do debate acadômico, Entretanto, na avallação agui apresentada, o choque hetorode DXO, concebido teor Icamente no unlverso Inerclaltsta, 
mostrou Ber Um Ingstrum 
ento 
apropr lado Para um Programa antiInfiacionário 
que 
ACHIt asso co Es mo pr Ã Pressupoato O caráter “aceleraclonlsta” 
ds Inflação. CEE Alia 
E , E: Ste torto a iIscute-se 
Sê 
duas 






abordagens procura-se justificar a afirmação anterlor, aparentement o bo n  E 
contradttária que compatlblliza o choque heterodoxa com a abordagem 
"aculeracionista”. 
A colocação do debate nestes termos permitiu uma releitura 
rocurou mostrar que embora dos planos Cruzado e Bresser na qual se p 5 3 
ambos pudescem parecor, a prlorl, idênticos, na realidade foram muito 
Y ar diforentez na compreensão do procerao Inflaclonária e na adoção d orentes E : 
medidas necessárias ao seu enfrentamento. 
com relação ao Plano Cruzado, na item 5, EspecifIcamente 
será »ntada uma avaliação da trajetória deste plano de establli- rà apresent: 
Icadores macroeconômicos, do dos principais Ind zação centrada na evoluç 
Fund tals para a definição do comportamento dos preços, Propor-se-á ndamenta s 
fticas do programa, procu- ntempla as fases cr Uma perlodização que co 
d t aqueles que, na nossa avaliação, são os principais limi- Fando apontar eles ' 
t d iftica antiInflacionária na conjuntura brasileira atual. os a po a 
  
2. À POLÍTICA ANTIINFLACIONáRIA NO CONTEXTO DO PROCESSO DE AJUSTAMEN- 
TO: 19B0-B5, 
2.1 Evolução da Conjuntura Macroeconômica 
A primeira metade dos anos B0 marcou a fase mais aguda do 
Processo de ajustamento recessivo a que fol bra- submetida a economla 
silolra. Estes primeiros anos da década caracterizaram-se pelo colapso 
do esquema de financiamento baseado na ampla utilização do endivida- 
mento externo, propiclada por condições internacionais extremamente fa- 
voráveis, em especlal no que se refere ao estado de liquidez e de cré- 
dito bancário Internacional. Isto ocorreu basicamente em virtude da 
nova administração da política econômica dos EUA, que passou a absor- 
ver para sl a liquidez, os capltals e o crédito voluntário mundiais, 
escasseando e encarecendo-os Para os países endividados e do tercelro 
mundo (1). Face à falência de es quemas de financimonto externo e à 
crise camblal advinda dezse Processo, o Brasil e demala paízes endivi- 
dados optaram por Promover um esforço de ajustamento econômico reces- 






Estagnação dos Invest Imentos, agravamento do dosequilíbrio 
Financelro do setor público e acirramento do processo Inflacionário 
foram algvmas das Implicações internas desta opção de ajustamento para m s 
ja brasileira. Alguns Indicadores são bastante ezclarecedores a econom . 
da profundidade e do caráter da estratégia adotada. Pelos dados da TA- 
BELA 1 pode-se verificar a Intensidade do esforço recessivo. A rever 
são das taxas de crescimento do PIB foi brutal e imediata: caem de uma o 
édia de B,7% entre 1970-B0 para -9,1 em 1981, impelindo o país para a m a ' Ê 
1 (se econômica que já se havia conhecido. A demanda agregada mator cris 
ormaç ua composi do c consumo e t r Ses na s ç : aem tantes + ansf passa por Impor 
interno ao passo que surgem superávits na balança comer- nte Investimento 
taxas de cresci- ; e a do ponto de vista de suas cial cada vez malores, sej P 
quanto proporções do PIB; conforme pode ser verificado seja en mento, 
la Tabela 2. O Impacto perverso sobre o mercado de trabalho e o em- pela Tabela 2. 
Foi claramente perceptível, com redução drástica do nível de em- prego foi clar 
b 3. 
prego e da masga galarial, 
como mostra a Tabela 
A da política econômica recessiva, e parclalmente con- pesar 
do crescimento em 1984, conomila retoma o caminho dicionada por ela, a € 
- ça 





g Ç ao ex ao 
an 
995 pela vagarosa mas efetiva recuperação da demanda tensamente em 1 
a administração da política econômica prossegulu interna. Contudo, 
eu objetivo de transferir recursos ao exterior via ob- em E inabalável 
- Este era o principal lLimi- superávits comerclals tenção de volumosos 
te | to ao movimento de recuperação que se ensalava em 1984-A5, e, e Impos 
uentemente, aos seus efeltos favoráveis sobre o nível intorno de conseq E ' 
atividades.
TABELA 1 
PIB E DEMANDA AGREGADA 
Taxas de Crescimento (precos constantes 
de 1989) 
1971-1985 
FORMAÇÃO BRUTA EXPORTACAO 
DE IMPORTA 
VE 
PIB CONSUMO FINAL 
DE CAPITAL FIXO DE BENS 
E SERVICOS BENS E 
SERVICOS 































no PIB total (precos constante 
de 1980) 
1971-1985 





CAPITAL FIXO RENS E 
SERVICOS sENS 
E SERVICOS 























Taxas de Crescimento (X) dos Indices de empregos 
salario medio real 
massa salarial media real 
Base: 1978 = 100 
  
SALARIO MEDIO MASSA NIVEL DE 
ANOS REAL SALARIAL REAL EMPREG
O 
1981 84 Lob 
10 
1982 1L,2 640 
4,9 
1983 “52 -12,5 -7,
8 
1984 ER] 30 
42 
1985 12,5 22,0 
855 
 
FONTE! FIESP - Levantamento da Conjuntura
 = Indices FIESP (elaboracao propria) 




PRECOS “HACROECOMOMICOS* (1) Ear 
Taxas de crescimento (X) 
  








1980 100,2 88,0 
















(1) Hedias Aritueticas ânuais 
(2) Taxa Liquida, ganho depo
is de descontado o Imposto 
de Renda 
(3) Taxa de venda calculada co
m base nas medias mensais 
FONTE: Banco Central/Revista
 Cenar ios/FGU/FIESP
Do ponto ds vista 
do setor privado, 
O impacto desse pr
oces” 
so não fot homogêneo, dete
rminando ganhadores e perde
dores: entre 08 
te as grandes em





dutivo o outros setores
 que se tornaram líqu
idos fugindo das 
custas da 
zações produtivas e 
elevando suas receitas
 financelras as 
ampliação do endivida
mento público -— uma 
outra face da polític
a reces- 
siva. Entre os perdedo
res, aqueles deficitá
rios que foram obriga
dos é 
girar seus débitos 
recorrendo a emprésti
mos à taxas de juros
 forte- 
como pode ser ve
rificado pelos 
dados 
mente elevadas em termos
 reais, 
da TABELA 4. 
Quanto ao setor 
público, este co
ntinuou comprimid
o mais do 
que nunca pelo ond
ividamento externo
 e pela dificuldad




nda mais sua c
apacidade
de atender as 
demandas soclal
























m ritmo jamais 
visto na 








 que era 













a 400,04 por 
aa 
da decretação 




















dos preços em 




es | por tráo da Idéia
 do “patamar” de v
arlação 
(Ver Gráficos 1,2,3 e 
4). Estes gráficos expr
essam claramente o com
- 
portamento acelerado d
a inflação no período, 
medida pelo IGP-DI e p
elo 
[PA-OG - Preços Industrlalo. Nes
ta linha de raclocínio, na seção 
se- 





à Inflação utllizados pela 
política econômica na 
mentos de combate 
primeira metade da déca
da, no selo do processo 
de ajustamento então 
Implementado. 
2,2 Intervenção Gover
namental é Establ liza
ção de Preços 
Durante à primeira m
etado dos anos BO os 
inegtrumentose utl- 
lizados pela política eco
nômica para perseguir o 
objetivo de estabili- 
ticas macroeconômicas conservado- 
dade de preços ab
rangeram desde pol
f 
iocal, monetária e salarial cont
racionistas, 
ras - como ap p
olíticas Ff 
condicionadas ao alca
nce de outras metas, 
como o equilíbrio no 
Balanço 
de Pagamentos e O comba
te 30 op dbrpabitco 
ae Inst
l- 
permanente e de caráter hetero
doxo, como O 
tucionala de In
tervenção 
contrele de preços» ALOE 
diseo, em momentos específ
icos, se sobrepuse” 
ram outrosz tipos d
e expedientes para 
conter a inflação, 
como o repre 
g do setor público e o tab
elamento de Inde- 
samento de pre
ços € tarifa 
da economia, como à corr




Apesar da utilização Intensiva 
desses instrumentos, a taxa 
do Inflação continuou subindo persls
tentemente, evidenciando o contun- 
dente fracasso das teraplar apl
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dados do processo infiacionário brasileiro. Cumpre, porta
nto, identi- 
Ficar no elenco de medidas e instrumentos de 
política econômica adota- 
dos no período e nas circunstôncias que 
têm vigorado na economla desde 
a virada da década, as 
razões desse Inszucesgo. 
2.2.1 Processo de A
justamento e Inflaç
ão 
De acordo com à concepção norteador
a da estratégia de ajus- 
tamento adotada no início dos anos o
ltenta, a obtenção de saldos na 
balança comerclal suficlentes p
ara O pagamento dos encargos da
 dívida 
externa requeria O direci
onamento da economia para
 as exportações. Com 
esse objetivo, O discurso
 das autoridades governa
mentals, desde então, 
passou a fundamentar-se 
num diagnóstico conserva
dor sobre os preblemas 
crônicos da economia brasil
eira. À argumentação suste
ntava que os re- 
correntes desequilíbrio
s no balanço de pagame
ntos e a Inflação elev
ada 
derlvavam-se de uma incompatlbl
I idade entre demanda e oferta
 agregadas 
do país, conjugada & uma I
ncapacidade de captação de 
“poupança exter- 
na” para financiar aqueles de
sequilíbrios. Desse ponto de 
vista, a po- 
Iftica: camblal assumia impo
rtância declziva como inst
rumento de polf- 
tica econômica, uma vez 
que sua manipulação cond
icionaria a contração 
das Importações e a 
expansão das exportaç
ões através das muda
nças que 
provocarla nos preços relat
ivos de ambos. Por seu tur
no, as políticas 
fiscal e monetária con
tracionistas, aliadas 
a uma política salarlal
 de 
cunho semelhante, garanti
riam a queda da demanda 
agregada Interna 
através do efeito negativo que exerc
erla sobre o investimento e o con- 
sumo do mercado interno. Da combinação desses
 instrumentos surgir 5  Em 
 
1z 
dições necessárias para o equilí
brio do balanço de pagamentos
 
7 cc à queda da inflaçã
o, na medida em que, a um sÓ temp
o 
nidio o aumonto dos preços que 
decorrerta do excesso de deman” 
) sobre a oferta, e expandir-se
-la o galdo comercial ao liberar a 
: tonalmente, o ajus” oferta de bens e serviços para as expo
rtações. Adic 
r v lizava com 




lítica de saneame to das finanças públicas e 
significava, mu 
a po   E uma estratégia de financiamento interno, seja pelo lado da neamente, 
lítica fiscal, seja pelo lado da política monetária (2). 
| po , | 
Aposar dos resultados satisfatórios obtidos no tocante ao 
t externo, a impotência do ajuste recessivo com relação àz demalf setor , 
| tas em especlal a redução da inflação, fol ficando cada vez mais, meta , : 
patente. 
| 
Uma primeira aproximação sobre ag relações existentes entre 
o processo de ajustamento econômico engendrado no Início dos anos BO * 
o agravamento da Inflação pode ser buscada nos próprios impactos 1n7 
flaclonários diretos gerados pela gestão conservadora dos Instrumento? 
fundamentais de política econômica, sobrepostos a uma situação de 9º 
neralização dos mecanismos de Indexação. 
£t2) À contenção geral dos gastos públicos e a elevação da carga tri 
butária traduzir-se-lam em malores receltas, 
a 
Por sua vez, o apº 
to do crédito [” interno e o enxugamento da liquidoz medlanto med 
das restritivas e expansão da dívida pública ur? 
para 
interna, contrlib 
induzir à captação externa de recursos pelo efeito sobre 
taxa Interna de Juros, até 1982, 
A perseguição às principais metas do ajuste - expansão de 
satdo comercial '6 redução do dérieiy público a da inflação =| Bascon-ee 
jo dos preços básicos da economla: câmblo, juros, salários e 
o dio com o intulto de impor alterações nos preços FR latio 
er costa da demanda agregada. De am ente, Ren adEs s oer 
o q a opisódicos do camblo, de Juros q dp MART PAM cam OSS 
ia aldos como tentativas de alterar os preços relativos em favor 
a 
a ra externo (auxiliado pela política salarial), das aplicações or 
s 
oi do setor público, e em detr mento dos setores produtore 
O interno. Os efeitos diretos dessa política sobre e 
a reços são óbvios (3) E iRodem a inicialmente, ser In 
r pedia o ressões de custos que são transferidas aos preços e 
nã hs En de Indexação, “parcial ou 
ESP DS ra As- 
e aa ia de políticas de controle de rendas capazes de Lu 
a Praca absolutos aos agentes, e, em face à presença de. 
Re so - alnda que diferenciados -, as tentativas de 
a ic relativos se 
traduzem em pressbes, em prin- 
ai na estrutura de preços, frustrando as políticas 
sa 
Eis ing os 
à gua capacidade de estabilização. 
ortodox 
DENT dutos Importados (matéria prima, equipamentos, penips” 
pr Eis t etc.), e por conseguinte, sobre toda a matriz 
os, tá 
a a: doa preços públicos (especialmente Insumos bá- 
Rd difundido) sobre o setor produtivo; elcvação a alt= 
pras 
incentivos e, subaf- otas de Impostos indiretos e/ou retirada de 
a sobre preços específicos; e elevação dos juros sobre as ne- 
essidades de capital de giro das empresas. c
(ias mo 
ne A dao 
14 
No entanto, az 
próprias condiçõ
es que conduzir
am à adoção 
da estratógia de aj
ustamento ortodoxa, 












o às metas pre
tendidas. 
razão do volumes
 das dívidas e
xterna e Interna


































































































 para O pagamento de 
juros 
e um horizon
te de tem 




|» da predominância 
dessas circunstê3nc
ias, que 
































omo um reflexo do anterlor, se observa 
que o á E + os vários mo - 
ment os de administração da política 
econômica desde fins d s de 19820 vêm 
se caracterizando por tentativas 
| é E as recorrentes de ajus star as contas i as pu= 
blicas e otter 
saldos glevadog 
mn n a 
e 
q a balança com
erc lal (4) com Tres ta-
= ' Ê egulta 
d s os positivos restritos apenas 
à segunda meta, e, alnd , , a assim, condi - 
cionados por circunstâncias 




O que Interessa destacar,
 em primeiro plano, é 
a vil 1 , vinculação 
fundamental, Im i posta pelo proc




guração dos preços macroec
onômicos sob o controle da 
políti o ca econôm! -— 
ca (cãmblo, juros e preços 
públicos) ed desestablliz
ação d < as bases do 
processo de fixação 
de preços pelos agentes
. Na m . edida que, devid ' e o às 
circunstâncias cita
das, OS a : choques” de 
custos gerados pela admi nis- 
tração do ajustamento, bem como 
seus impactos Inflaclonári 
1 nários propaga- 
dos pela Indexação, deixam 
de ser transitórios, impõe-
s 
' -ge uma situação
 
de alteração constant
e das ex pectativas d
os a ' gentes responsáveis s pelas 
decisões de preços
 (5). Por um lad
o, az oscilações 
no rit a 
mo de cres- 
(4) Sobre a marcha 
da política econômic




tinho e Belluzzo (1982), Ta
vares e Assis (1985), Carn
el 
' eiro 
e Biasoto (1988). 
(1986) 
( o 
a modelo de inflação acelerada 
em economias submet ld me as a proces- 
s d os de ajustamento foi desenvolvido, de forma E m plonelra » por Kan- 
dir (1988). Várias ' ld 
trabalh 





cimento da demanda interna, bastante comuna nos anos oltenta, dlflcul- 
tam o cálculo prospectivo do volume médio das vendas, e, portanto, O 
pisnojamento do nível médio de produção. Por outro lado, o manejo 
constante dos preços básicos (câmblo, juros e peços públicos), visando 
alterar a estrutura de preços relativos em favor das metas definidas 
pelo ajuete, instabiliza a elaboração de estimativas sobre a evolução 
dos custos, problematizando, consequentemente, o estabelecimento de 
contratos com fornecedores e compradores e com o sistema bancário. 
Nossas circunstâncias, gensraliza-se a prática de contratos que Incor- 
poram cláusulas de indexação dadas pelo comportamento Instável dos 
preços básicos, em particular do câmbio, da taxa básica de juros, e da 
própria Inflação. Resulta, dessas condições, uma gituação de extrema 
Incerteza para o cálculo da rentabl lidade do capital aplicado produtl- 
vamente, que se traduz em reajustes nominais de preços cada vez malo- 
Fes no presente como forma de controle sobre a debilidade do cálculo 
ecônomico (6). 
Uma discussão sobre as decisões de fixação de preço em um contex- 
to de Inflação elevada e Ingtável fol desenvolvida : por Frenkel 
(1979), Segundo o modolo exposto pelo autor, as decisões de pro” dução das empresas ocorrem em períodos descont fnuos; no momento t à empresa decide a quantidade ? Ber produzida com base na estima: 
tiva de vendas em t+h (onde h é o lapso de tempo entre os perfer dos de produção) e º preço de venda em t+h, Isso porque a produ” ção em t+h será Financlada com as Feceltas em t+h, obtidas com 3 v enda da quantidade produzida em t. as declsões dr preço no momento t devem se basear nos custos em t+4h, e não em t. Supondo uma situação de establ | Idade do preços sSojam 
  
Dol Inela-se assim, um proce
szso de aceleração de preço
s cuja 
e in Ei ' 
k=upe como regra geral levação preventiva dos m
ar 
dinâmica é dada pela € 
de declsão de preços. 
Setorlalmenteo, pode-se
 dizer que a 
do processo 
ti de depcapitalizaçã
o e, portanto, a al
teração defensiva dos 
expectativa 
j 
k rre de forma d
iferonciada, em função 
da estrutura de cus 
mack-upa oco 
j decisões setorlalz de 
da Indústria. Ou seja, 
as 
tos e de mercado de ca 
blo, 
tarlam relaclonados ao pa
psl que os preços básicos
 (cam 
preços esta 
tica /ou influenciados pela polí 
j 
s determinados e 
juros e demale preço 
torlam enquanto glnaliza
dores do cálculo caplt
allsta de 
econômica) er 
curt prazo vinculado às de
cisões de produção e preços.
 
o 
Pt = Preço de venda 
decidido em t 
a ct = Custo unitári
o varlável em 
t 
lável itária bruta e o custo var 
ntre a margem 
un 




Então: pt = 
a ct titg) 
; oi 
Como não há ootimat
ivas de variações ace
ntuadas nos custos, 
- Pt/a.ct 71 
a go as circunstância
s 
são de expectativa de oncilações 
DE c
ustos no curto p
razo, Ce t+h > c
t, onde ce tth 
«é 
RR E do 
custo variável 
em t+h, que será
 utilizada para
 a 
fixação do preço em
 t. Asglm: P't = 
aco t (l+g')D, P't
 > Pta 
o E Pitgacetabio da 
Ou seja, na expectativ
a de varlaçõen 
a custos (ou na
 taxa de Inflaçã
o), dado h, para qu
e o mack-up 
desejado permaneça consta
nte P't deve ser malor malor qu
o Pt, le- 
ao significa que o mark-up calculado a custos atuals (em t93 á 
malor:
13 
A magnitude cada vez maior entre as varlações setorlais de 
preços e a variação geral pode ser um indicador do nível de incerteza 
com relação às expectativas de variações dos preços no curto prazo, 
que ze refletem em previsões, pelos agentes que fixam preços, crescen- 
tomente diferenciadas. Alnda que o nível agregado dos preços se mante- 
nha estável em patamares elevados, o processo Inflaclonário traz, em 
seu interior, Implicações redistributivas que refletem as desigualda- 
des entre os setores no que respeita à Capacidade que cada um tem de 
impor sua previsão sobre a Inflação futura através dos reajustes noml- 
nais de preços no presente, 
Gi Ptzscet - 1 » q; PFllZa.cl 5 Pt/a.ct, sendo Pt/a.ct a re- 
lação entre o preço decidido em t e o custo varlávol ao 
vigentes em tg 
5 preços 
que depende da oxpactativa de varlação dog custos 
e da Inflação, 
  
19 
Através dos Gráficos 3 e 4, que trazem o desvio padrão e 
covflclento de dispersão de preços de grupos selecionados do [PA-UG = “ > m 
PRODUTOS INDUSIRIAIS, observa-se que a dispersão praticamente explode 
em moados de 1983 (7). 
Efetivamente, entre meados de 1982 até Fins de 1983 uma só 
rie de acontecimentos Internos e externos 
slInallizaram um comprometi 
mento mails Intenso da política Peopem ide com nais a ni 
severas. O célebre "setembro negro" de: 1982 Interranpeu é proscano) us 
"rolagem" da dívida que vinha sendo conduzido nos últimos anos, 
 esgo- 
tando o nível de reservas internaclonals, e, ao 
final do ano, o supo- 
Ea citas fi revelou-se 35,1% menor que o do ano anterior. 
(7) A elaboração dos Gráficos 2,3 e 4 teve por base as variações acu- 
muladas ne período de doze meses 
(média móvel), entre 1980 e 
1985, dos seguintes grupos do IPA-DG Produto
s Industrlals: Bebl- 
das; Borracha; Calcário e Silicatos; 
Couros; Fumo; Madeira; Necã- 
nica; Moblllário; Nabor (ai inióbricos Hebalirgimas) Natertal” ce 
Transporte; Papel e Papelão; Proditos Allmentaros de Origem  anl- 
mal; Prod. Alimentares de Origem Vegetal; Química; e Tecidos, 
vectuários € Calçados; Para uma discussão sobre a relação entra 
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Como recurso para continuar a “rolagem” da dívida, a equipe 
econômica recorreu formalmente ao FMI e medidas rigorosas foram Imple- 
rentadas com o objetivo de garantir o pagamento dos encargos externos 
vila contração das Importações e aumento das exportações. Uma nova ma- 
xIdezvalorização camblal é adotada em fevereiro de 1983 (90%), relte- 
ram-se Incentivos e subsídios aos exportadores e novos e profundos 
cortes no Investimento público, ao mesmo tempo em que se traçam metas 
|ávels básicas da economia como pré-condição para 
as nego- para as varlé 
Clações externas. 
Em última instância, pode-ze dizer que o processo de decl- m 
o r s E 
aos bos sã fol se to nando cada vez mais vulnerável o movimento de p eços o 
- s metas planejadas pela tos, Na medida em-que a no Balanço de Pagamen 
s constantes cartas-compromlissos - rporlficadas na política econômica co 
tr e
 per spectiva enviadas F o sendo fr u
str adas, potencia iza-se 
das Jo Mi va 
a 
de Gg e aju
ste no cu = sos 
= do d j curto prazo, esostabl lLizando 
r ET odidas 
ust t 
ecorrência nas med 
d b 
e» decisão de preços. À inflação não apenaz dobra 
as e o processo de I=ãc 
aÇ : haszes do procesa 
% -— como as assimetrias existen- de 100% para 200 de patamar - saltando 
ercebo 
E lor tornam-se muito mais acentuadas, o que se 
P tes em seu Inter ; 
rsão setorlal dos reços no Grá CO da 
. ú 
pe al da dispe s P 
ç Fl 3 
lo aumento brut 
Alé dessa forte Flexibilidade dos preços à




A das empresas ao ajust cosgsivo abr 
expe a daptaç 
o pre 
pectativas, aa 
) a rece 
dições de incerteza predominantes fesa contra as con outras formas de de 
no contexto do ajustamento econômico.
al 
Um aspecto relevante dessa adaptação diz respeito às alte- 






CONOMIA BRASILEIRA (1) 
nivel de atividades é ao crescente endividamento público. De um lado, PADROES DE CUSTOS, MARGEM E TAXA DE LUCRO DAS EMPRESAS LIDERES HA EDDNONTA SHASILJHA HD | 
ec apa E 1-B3 1984-85 
as empresas reduziram drasticamente as despesas FflInancelras - sobre 
1978-880 128 E 
a mem : 55,20 
as quais incldiam juros crescentes - e aumentaram suas aplicações 1º HARK-WP 
A o 36,10 , = Nacionais Privadas e 50.80 
quidas no mercado financeiro de curtfasimo prazo. De outro lado, fugl Estrangeiras 33,18 Je s20 
IE Estatais ram do risco associado a imobllizações produtivas, reduziram a quan 
CUSTO DE PRODUTOS em 
dade produzida e direcionaram a Produção para mercados externos, E SERVICOS/REC. OPERACIONAL asi x 49,18 64,50 
Nacionais Privadas y 76,50 73,50 
virtude de sua malor rentabilid 
lítica 
98 , 
ade relativa decorrente da po Estrangeiras 
de o TETO 65,70 cambial e dos incentivos institucionais às exportações, Estatais 
DESPESA FINANCEIRA 
LIQ./RECEITA OFERACIONAL 4,50 5,00 0,80 Assim, O crescimento dos lucrós financeiros como proporção dana a Pr ios 3,68 Es 5:60 as 10,50 
dos lucros totals funcionou como mecanismo protetor das receltas to- Estatais , 
tals em face das agudas flutuações da demanda, ao mesmo tempo em que LUCRO OPERAC. E HAD OPER./REC. OPERACIONAL fa [4,80 25,40 1 
Nacionais Frivadas 
6,40 7,78 14,58 permitiu a manutenção de níveis do liquidez compatívels com o elevado id 4,50 2,60 10,50 
Statais grau de incerteza inerente à conjuntura Predominante. Dessa forma, a 
LUCRO OPERAC. E NAO DPER. capacidade de adaptação do setor privado - em Particular das grandes “PATRIKONIO LIQUIDO 22,00 24,10 29,00 
| Nacionais Privadas 22,10 23,10 29,80 
empresas que consegulram incrementar auags vendas externas - ao ajustar ETs 2,80 2,00 5,60 
Statais 
=nanaannno nn oceano aca nm 
mento conservador, permitiu que este não contiounascolMuma situação PD. que rare ba a ebsfonne rap name 5 
| 
: tatais 
Prejudicial à sua capacidade de geração de lucros, ainda que prove- f (1) 127 nacionais, 48 estrangeiras e 41 es 
Nnlente de aplicações fiInancelras, conformo demonstra a Tabela 5 ex Fontes IESP/FUNDAP, 1987, op-Cit. 
trafda de Belluzzo e Almeida (1987). ' 
| 
Aponte-se ainda que essa adaptação do setor privado Impll- cou em Pressões Inflacionárt as relacionadas à Instabll| Idade do mercado 
Interno. Nosta Conjuntura instável do comportamento da demanda interna o risco de porda de Pecelta, agsocla do à imobllização do capital em E
=
estoques não-desejados em circunstâncias de taxas de Juros elevadas, 
torna-se muito malor. Assim, é o ajuste vla preços que predomina dlan- 
te de eventuais elevações da demanda, conjugado ao aumento dos lucros 
financelros como artifício minlmizador de riscos. 
Um aspecto que não deve ser esquecido diz respeito ao com- 
portamento dos preços agrícolas nas circunstâncias predominantes no 
contexto do processo de ajuste econômico. À generalização dos mecanlis- 
mos de indexação afetou a agricultura tanto pela via dos Insumos In- 
dustriais quanto pela implementação da política de preços mínimos In- 
dexados - necessária à própria sobrevivância do setor nas condições de 
inflação elevada. Por outro lado, o tso intenso da política cambial 
para a obtenção de superávits comerclats neutral izou og efeltos de 
eventuais quedas de preço das commodities internacionais sobre og pre- 
ços agrícolas Internos. Configurou-se, assim , com relação aos preços 
agrícolas no mercado doméstico, Uma gltuação de resistência à queda 
face aos preços internacionais e, Inclusive, àg conjunturas de excep- 
clonals safras internas, reduzindo, de um lado, as possibilidades do 
setor agrícola funcionar como amortecedor do processo inflacionário, e 
de outro a eficácia das políticas de abastecimento rea lizadas nos 
  
momentos de escassez. Através dos Cráficos 5 e 6, 
ração de preços dos produtos Induatrlalz e agrícolas do IPA OG, 
25 
que mostram a acele- 
res- 
pectivamente, pode ser percebido que o padrão de aceleração dos preços 
agrícolas a partir de 1981-82 tornou-zo extremamente semelhante ao dos 
preços indugtrlials. (B) 
Os gráficos 5 e 6 foram elaborados dividindo-se a varlação acumu- 
lada no período de 12 meses (média móvel) pela variação imedlata- 
mente anterior do IPA - Produtos Industrlals e IPA - Produtos 
























GRAFICO 5: IPA-OG PROD. INDUSTRIAIS 
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3. O CHOQUE HETERODOXO E AS TEORIAS SOPRE A INFLAÇIO BRASILEIRA 
O comportamento dos preços verificado no tem anterlor Ffol 
apreendido teoricamente de maneira diversa pelas diferentes escolas de 
Pensamento. À corrente neo-estruturalIsta captou-o como a manifestação 
do conflito distributivo latente nas economlas latino-americanas, face 
a uma lógica não cooperativa de reposição das perdas de renda real. A 
visão ortodoxa estava, salvo excessões marginais, representada no go- 
verno e era a gestora da política econômica. Uma tercelra Interpreta- 
ção centrava-se na crescente instabllização do processo econômico e da 
lógica. de formação de preços derivada da ruptura do sistema financeiro 
internacional e das implicações da crise externa para a dinâmica de 
funclonamento da economla braslletlra. 
O plano de estabilização Implementado em fevereiro de B6 
fo! completamente concebido a partir da hipótese de inflação Inerclal, 
Pesultado do conflito distributivo, e o sucesso Iniclal do plano pare- 
€la confirmar a correção deste dlagnóstico do processo Inflaclonário. 
Entretanto, uma releitura do plano pode mostrar que, embora 
Concebido neste universo teórico, o plano de establlização, por assim 
dizer, autonomizou-se em relação aos seus pressupostos constitutivos. 
Nessa perspectiva, o choque heterodoxo terla tido a capacidade de des- 
nudar elementos subjacentes ao processo inflacionário não contemplados 
ha abordagem inerclalista, sendo, sob este aspecto, funclonal na iden- 
Lificação dos mecanismos básicos Impulslonadores do Processo inflacio- 
nário no Brasil, que ficaram obscurecidos pela própria Inflação.
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No Item anterior, em paralelo a uma apresentação do compor” 
tamento macrveconômico da economia brasileira na presente década, pro” 
curou-se sustentar que o comportamento dog preços, em particular dos 
preços Industriais, caracterizou-se por uma aceleração Inflacionária 
sem precedentes na história econômica brasilelra. Este diagnóstico "a- 
celeraclonista” da fato inflação brasileira não conduzia, como de 
ocorrta com os economistas que o formularam, à proposta de um plano de 
estabilização do tipo que acabou sendo implementado. Entretanto, o que 
procuraremos mostrar neste trabalho é que, embora não formulado a par- 
tir desta hipótese analítica, o plano de estabilização não apenas se 
mostrou compatível com ela como, na verdade, demonstrou ser sou melhor 
instrumento de ação de política econômica. 
Na sequência do trabalho tentar-se-á sustentar esta hipóte- 
se através da análise da evolução da conjuntura econômica ao longo do 
Plano Cruzado. Procurar-se-á mostrar também que, do fracasso do 
de estabilização na tentativa de atacar o processo 
plano 
inflacionário, não 
se pode depreender liminarmente a sua Ineficácia como instrumento de 
combate à inflação. Nossa hipótese é que o fracasso do plano não pode 
ser atribuído a problemas na sua concepção ou administração, mas sim 
na Incapacidade da política econômica como um todo em superar os gra- 
. 




3.1 Conflito Distrlbutivo o Indrcia Inflacionária 
Embora possam apresentar varlações entre sl, todas as con- 
cepções Inercialistas do processo inflacionário podem ser englobadas 
dentro de uma mesma família de modelos, ditos neo-estruturalistas, nos 
quais a hipótese básica é a de que a inflação resulta do conflito dis- 
tributivo latente e explícito nas sociedades capltalistas, e que se 
manifesta de forma extremamente contundente em economias que apresen- 
tam um quadro estrutural de desequilíbrio da distribuição d= vendas, 
caso típico das economias Jatino-ame
ricanas. 
Em qualquer das suas versões, os modelos inerclalista
s pro- 
põem um mecanismo de formação de preços” no qual se destacam dols pro- 
cessos básicos: preços flexívels,em geral de oferta Inelástica, nos 
quais a Influência decisiva na definição dos preços é a demanda, e 
fixados a partir dos custos diretos (ou médios) sobre 
Preços rígidos, 
os quais se acrescenta um mark-up fixo. Da rigidez dos mark-up.s re-  
sulta um comportamento inercial da inflação nestes modelos. O argumens 
to é que os agentes econômicos price leaders resistirão em aceitar 
Perdas em seus rendimentos decorrente
s de uma elevação aleatória 
de 
custos (quebra de safra agrícola, mudança drástica nos preços 
das 
commodities, choque de algum preço básico 
como o câmblo, etc) e, nesta 
Bituação, reagirão mantendo suas margens de lucro inflexívels, repas- 
sando aos preços estas elevações de custo. Isto, por sua vez, afetará 
os preços da cesta básica de reprodução da força de trabalho, desenca- 
deando uma espiral preços-salários-preços, que acaba alimentando o 
Processo Inflaclionário.
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A medida que este processo avança, os agentes econômicos 
vão desenvolvendo mecanismos que possibilitam a convivência com a In- 
flação. Com o tempo estes mecanismos tornam-se Instituclonal::, com as 
autoridades econômicas Passando a ser avalistas desta estratúógia do 
acomodação do conflito distributlivo. 
À indexação - Formal ou informal - é, por excelência, o me- 
canismo central que permitiria a convivência com o processo Inflacio- 
nário. Sua contrapartida, no entanto, é que se, Por um lado, cla per- 
mite a “ordenação” dos ofeltos da Inflação, Por outro, confero-lho uma 
característica de Inflexibilidade à balxa, tornando-a Prsticamente 
imune às teraplas convencionais de combáte à sublda dos Preços. Na me- 
dida em que os agentes econômicos tentam Fepor seus níveis máximos de rendimentos passados, acabam Por trazer ao Presente e projetar ao fu- turo a Inflação passada, Inerclalizando o Processo. A Inflação perma- nece pelo simples fato de que já existiu no passado. 
A caricatura deste Processo pode ser expressa na comparação felta por Tobln - incorporada no debate brastlelro por Bacha - entre a Inflação e uma partida de futebol. Todos os assistentes est%u de pé Porque, em algum momento, alguém se levantou, desencadeando uma reação defensiva dos demais assis tentes. Ninguém se senta porque não acredita que haverá uma atitude cooperativa Por parte dos demais 
O Plano de estabilização, 
gestado PAS Re unas qetárrimos 
d everta ser neutro do Ponto de viata distr Ibutivo à era pensado, bazl- 
31 
camento como a forma pela qual se reLtrava a Inércia Inflaclonária ' 
através da desindexação Instantônea da economia, reduzindo drastica- 
mente o nível da taxa de Inflação. 
3.2 Instabllidado o Aceleração Inflacionária 
No artigo “Uma Reflexão sobre a Natureza da Inflação Con- 
tempornea” Tavares e Belluzzo (1985) desenvolvem uma abordagem do 
Processo inflacionário centrada no caráter instável da avaliação capi- 
talista no processo de fixação de preços, função das drásticas mudan- 
A -— 
Sas ocorridas na economia internacional e brasileira ao longo da déca 
da de 70 e Início de 80. (9) 
Não será feita aqui uma análise aprofundada da contribuição 
destes autores. A Intenção é apenas recuperar seus argumentos básicos 
Para recolocar a discussão do plano de estabilização à luz Gena 
abordagem alternativa à Inercialista, procurando estabelecor relações 
de compatibilidade entre este diagnóstico e o plano adotado, utilizan- 
4 4 co ara analisar as causas do fra- do ademals este refer enclal teórl P ! e , 
fasso do choque heterodoxo. 
(9) Tavares e Belluzzo (1986)
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Neste estudo, os autores sustentam que "os supostos Keyno- 
stanos originais sobre a inter-relação e q comportamento destes dols 
mercados (flex-prices profundamente alterados, 
primelro pela decadência e depois pela ruptura do sistema monetário 
internacional, cujos fatos malores foram a substituição das taxas de 
câmblo fixas por taxas flutuantes, a endogenização do dinheiro e sua 
internacionalização sob o signo do capital bancário privado. São estes 
dois fenômenos que explicam, a nosso ver, a instabllidade observada 
nos mercados de matérias primas” (10), 
De início os autores procuram fazer uma distinção entro es- 
ta abordagem centrada na incerteza keyneslana e a *pseudoconversão” destas em expectativas Pacionals, advogada pelos modernos 
Recuperam a Proposição original 
monetaris- 
tas. 
de Keynes (do inspiração marshal- ltana), na qual o preço de Oferta global é um preço 





A argumentação básica dos autores é que a partir da ruptura 
do padrão monetário Internacional e do movimento anárquico dos preços 
ser considerados Independentes ou exógenos ao sistema de produção, co- 
mo na formulação original de Keynes e Hicks. Deixam assim de exercer 
um papel regulatório estabilizando os preços de oferta de longo prazo. 
Com Isso, um dos apolos do sistema de preços - o caráter estável dos 
contratos de oferta e de dívidas no período de produção - não se sus- 
tenta à base de cálculo para avaliação do custo de uso das instala- 
ções, e da própria magnitude da margem de lucro se osval nestas condi- 
ções de Instabllidade. 
sobr t primários, Já que uma margem fixa não é mais garantia e os custos 7 
de uma t normal de rentabilidade bruta sobre o capital empregado na a taxa 
Produc3 c as sucessivas desvalorizações da moeda internacional, Odução. ...Com 
E suces- esta sa a sublr tendenclalmente, já que Incorpora as s margem pass: 
Siva liações de estoques, e a carga reajustável da dívida (Juros s reavalia 
Flutuantes)” (11). 
l. 
(11) Grifos e parêntesos no origina Idem, p.53.
34 
Isto é radicalmente diferente do diagnóstico Inerclalista. 
Se, na hipótese do conflito distributivo, estava em jogo um processo 
de ajuste, basicamente convergente, de choques de oferta com perpetua- 
ção do componente passado da inflação, aqui o resultado é outro. A dl- 
nâmica resultante deste estado de instabl lidade e perda de referências 
básicas do processo de Fixação de Preços é a aceleração e não a Iinér- 
cla inflacionária. 
Como observam os autores, entretanto, Isto não significa, 
paradoxalmente, elevação das remunerações reals dos agentes formadores 
de preços."...as empresas líderes Formadores de preços tendem a preca- 
ver-se de qualquer percalço na inflação futura, subindo o mark-up de- 
sejado. Numa situação como esta, a Inflação verificada tende a acele- 
rar-se e pode tornar declinantes as margens de lucro efetivas (ex 
post), apesar de as margens desejadas serem crescentes ao longo de vá- 
rios períodos de produção.” (12) 
À política de ajustamento econômico, apolada na geração de superavits crescentes e contração da demanda 
quadro de Instabilidade, 
interna, amplificou oO 
alçando a taxa de câmbio e a taxa de juros 
c “Os s cr emo “os preços críticos do processo de realimentação Inflacionária”. » 
Numa sit 1a ção de Incerteza, significativamenteo ampllada pela natureza 
do ajuste J externo, as expectativas são aceleracionistas, q markup de- 
. . =. «Jos 
al 
(123 Idem, p.5s 
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sejalo s» move continuamente para clma - Independente de que o mark-up 
observado possa permanecer, em média, estável - e os movimentos espe- 
rados sempre para clima, do câmblo e dos Juros, afetam a avaliação dos 
estoquos e da dívida”. (13) 
Como decorrência desta análise, a política de combate In- 
flacitonário proposta pelos autores passa ao Rara o ans 
voltadas para a eliminação da Inércia inflacionária, centrando-se no 
ataque aos problemas estruturais: “serla mais proveltoso que se se- 
gulsse o debate sobre a reforma financelra, a renegociação da dívida 
externa e a verdadelra natureza das restrições ao crescimento susten- 
tado e ao combate à Inflação”. (1d) 
(13) Idem, p.69 
(14) Idem, p.71
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4, Ingrcla e Aceleração no Processo Inflacionário Recente 
Nas páginas anteriores, procurou-se mostrar, através da 
análise da evolução e do padrão de dispersão dos principais indicado- 
res de preços, que a Inflação no período 1980-1985 foi resultado de um 
processo marcado por uma instabilidade crônica, resultando em um cres- 
cimento acelerado dos preços. 
Posto aquele quadro, entretanto, poder-se-la argumentar que 
se, de fato, o comportamento dos Preços não fol estrltamente estável, 
também não ocorreu uma explosão inflacionária disruptiva. 
Quanto a este ponto, convém avançar alguns argumentos. 
Efetivamente, os mecanismos de indexação juntamente com a 
política de controle de Preços são elementos organizadores do processo 
inflacionário, através da fixação de valores referencials que se tor- 
nam funcionais na Formação da opinião média sobre a variação do nível 
a gregado de preços. Desta maneira, funcionam como elementos amortece- 
dores das ex ecta Ss” P tivas aceleracionistas” atuando como agentes esta- 
bi11 s zadores no processo. Assim, a indexação não impede a aceleração 
Inf] acionária, mas dificulta, Pelo menos por um período razoavelmente 
Prolongado, que esta se faça explosiva. 
Iss o pode s Pp er visto de forma mals clara quando se vxamina à forma de atua ção da política de controle de preços através do £iP (15) 
    
So 
Um primeiro aspecto relevante diz respelto às Formas de 
“enquadramento” das empresas e setores nos regimes de controle do 
órgão. Desde «uz primórdios de sua crlação, a forma predominante de 
enquadramento utilizada pelo CIP para toda a Indústria tem sido o 
"acordo setorlal de preços”, baseado no exame de mapas de custo das 
empresas mais representativas - Isto é, as líderes - de um determinado 
Setor. Sua justificativa tem por fundamento as óbvias simplificações 
do trabalho de acompanhamento e, mals importante, o fato de evitar de- 
fasagens entre reajustes concedidos a empresas de um mosmo setor. En 
outras palavras, permite-se a concessão de idênticos percentuais de 
Peajuste, com perlodicidade e momentos Iguals para todas as empresas 
do setor controlado, conduzindo, portanto, a uma uniformização no mo- 
“Imento dos seus preços. 
Na ausência do “acordo setorial” o CIP efetua um processo, 
análogo ao centralizar o enquadramento sobre os líderes em seus merca- 
dos - aqueles cujos preços são seguidos pelos demais. Logo, o CIP age 
Sob a hipótese de que os outros produtores acompanharão os reajustes 
Concedidos aos primeiros. Na prática, o resultado dessa rotina de con- 
trole aponta para um sanclonamento da dinâmica interna da estrutura 
SligopolIzada no que diz respelto à sua coordenação decisória sobre 
Fixação de preços, e não no seu arrefecimento, conforme seria de se 
“sperar. 
(18) Para uma discussão detalhada de algumas das idéias aqui expostas, 
ver Frischtak (1980).
38 
; ins as 
Esse resultado ganha realce ainda malor ao se examinar 3 
no: mas referentes aos pleltos para roajustes de produtos Já existon- 
tes. Aqui, o CIP admite pedidos de "reajuste de preço” em vlrtude de 
variações nos custos, mudanças na estrutura destes e/ou queda de ren” 
tabl lidade corrente da empresa. O objetivo é a reposição do margens de 
lucro defazadas e/ou prover recursos para a remuneração de Invest Imen- 
tos realizados pela empresa. Daf, conclul-se que a atuação do órgso 
com relação às normas relativas a reajustes de preços, tem como Impli- 
cação assegurar a estabilidade das margens de lucro e das taxas de re- 
torno do capital Investido, através do repasse aos preços de qualsque 
varlação observada nos custos e outros choques adversos que pode so- 
frer a empresa. 
Quanto aos regimes de controle, estes se resumem, na práti- 
ca, a dols tipos: no "regime básico de controle” as empresas são obrl- 
gadas a submeter previamente ao órgão os reajustes pretendido: :, o qual 
tem prazo de 45 dlas para se pronunciar; os demais regimes - "Liberda- 
de Viglada” e "Liberdade sob Acompanhamento” - conferem maior liberar 
Wade: às; empreses, para derinir seus reajustes e são mais intensamente 
utilizados nas conjunturas recesslvas. O primeiro permite a prática de 
reajustos Imodlalamente após a entrada do Pleito no CIP, enquanto que 
o Segundo concede autonomia total para reajustes, desde que cstrita 
mente corrus spondentes às varlaçoes dos custos, o que reforça a sonelur 
a 
são antertor. 
Por sua vez, os critérios utllIzados Pp ara a fixação do pr& 
So lnletal 
de um produto novo, ” u incluem, além dos custos varlávels &   
nédios da empresa, de um lado, os preços 
dos produtos similares produ 
zidos por 'mpresas concorrentes, 
e de outro, o retorno do capital 
aplicado em um número determinado de anos. O objetivo de tals crltó-
 
ritos serta, além de atribuir preços 
para produtos novos similares aos 
concorrentes, estabelecer uma condiç
ão de uniformidade Intrasetorlal 
para os prazos de retorno dos 
Investimentos e taxas de recupe
ração do 
de lucro sobre vendas. 
capital, e setorial para 
as margens | 
A conjugação desse complexo 
de regras (acordos setoriais
, 
práti indexadora de cu
stos e de outros choques,
 uniformidade de mar- 
r ca in 
lez Flexibilidade nos contro 
de retorno e malor 
gens de lucro e taxas 
ue tais 
na Jjunturas recessiva






f de Intervenção 
assumem importância d
ecisiva em um contexto 
Ormas e n 
*azo. dos preços no curto pi comportamento elevada Incerteza sobre O
aQ- 
Antes de tudo, porque 6 + pages =1= RE qu mi dá reu e controle de Preços, na forua Com 
efetuado pelo CIP, diminul significativamente os efeitos advindos de 
uma malor dificuldade do cálculo econômico inerente à conjuntura de 
alta inflação, Quanto maior o grau de incerteza, tanto malor é a difI- 
culdado de Incorporar expectativas de varlação dos custos no cálculo 
dos preços de produção, Num contexto como esse, como colocou Frenkel 
(1979), as decisões de fixação de Preço estão mais intensamente sujel- 
tas a riscos de perdas. Uma eventual Superestimação de 
conduzir a ganhos ou perdas de receltas, 
custos pode 
dependendo da estrutura de 
concorrência da Indústria e/ou da elasticidade da demanda. Por outro 
lado, uma subestimação ex-post dos custos reduz a participação dos lu- 
cros na receita total. Resulta, desses elementos, que as decisões de Fixação de preços tornam-se mails Propensas à alternativa da superest|- mação quanto mais elevada a incertses, Consequentemente, no curto pra- zo podem surgir defasagens nos Preços relativos no interlor dos seto- res produtivos - no que se refere a custos, receltas e outras varlá- veis estratégicas da dinâmica da empresa - que poderlam levar à deses- tabilização dos mercados e danos ainda maiores ao nível geral de pre- ços. 
As rotinas do CIP, ao coordenar o processo de remarcação de Preços mediante reajustes Conjuntos e automáticos, e através da práti- ca de acordos setoriais, têm Como efelto evitar para cada mercado ou Setor disparidades excessivas nos Níveis absolutos e relativos do pre- €º, nos prazos de retorno do capital investido e nas taxas de rentabl- lidade, 
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Em última análise, pode-se dizer que a Intervenção do CIP 
mostra sua funcionalidade ao organizar esquemas decisórios em cubst]- 
tulção ao livre jogo oligopólico, vale dizer, funciona como uma Ins- 
tancla extra-mercado de “formação da opinião média” sobre a varlação 
do nível agregado de preços. Sua Intervenção compatibiliza, de forma 
não traumática, a agilidade dos agentes fixadores de preços em contro- 
lar e defender suas posições conquistadas, com as tentativas de coor- 
denação do processo inflacionário pela política econômica. O resultado 
dessa estratégia, antes de tudo, foi a preservação da estabilidade dos 
d oligopólicos e a manutenção da taxa de Inflação dentro de 
mercados 
certos patamares, evitando sua explosão. 
Entretanto, as possibilidades acomodativas abertas pela In- 
dexação, e pela coordenação dos reflexos do processo inflacionário 
através do controle de preços, vão se exaurindo à medida que a insta- 
bilidade aumenta e os fatos e medidas de política econômica vão con- 
firmando as expectativas aceleracionistas dos agentes. Ieto ocorre de 
manelra cruclal com a maxidesvalorização de março de 1983. A partir 
deste momento torna-se vão o esforço recessivo feito para ajustamento 
do balanço de pagamentos e como estratégia antlInflaclonária, e os po- 
bres resultados, em termos de desaceleração da Inflação, oaobtidos a 
partir de meados de 1982, mostram-se irrelevantes face a escalada In- 
flacionária que se segulu. 
O patamar de variação dos preços fica muito mals elevado, a 
dispersão setortal amplla-se de Forma marcante e as oscilações em tor- 
no do nível médio de preços tornam-se abruptas e de magnitude cada vez malor, como se verificou anteriormente.
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Basicamente, o elemento que permite que, nesta conjuntura, 
O componente "aceleracionista” novamente não se torne explosivo é a 
atuação do sistema CIP/SEAP na administração dos fndices gerals de 
preços. Esta forma de contenção da aceleração inflacionária é levada 
ao limite na gestão Dornelles, que, a rigor, determina um congelamento 
de preços públicos e tarifas e de alguns Preços importantes do setor 
privado, ao lado de uma brutal elevação da Femuneração real das 
cações em títulos da dívida pública, 
aplt- 
com a mudança da Forma de cálculo 
da correção monetária, cujos efeitos sobre as contas públicas foi de- 
sastroso. 
À ação do CIP/SEAP no período pautou-se Pela tentativa de indexar totalmente a estrutura de custos das empresas controladas e disciplinar os aumentos de forma a administrar Seus reflexos nos fndl- ces gerals de Inflação, Por sua vez, indexadores das Principais varlá- veis macroeconômicas. 
lados; na crlação de obstáculos ad hoc para a concessão de Peajustes de forma a “ganhar tempo"; aplicação de cortes ditos “políticos”, Justificados como ne- Cessário pela política econômica de curto prazo; escolha de datas de “aniversário” de reajustes; concessão de aumentos em dias escolhidos da sema na, de sorte que houvesse um espaçamento malor entre a vigência dos novos Preços e a data de coletas dos índices gerais, principalmen- 








Embora tenham tempo de vida finito, estos mecanismos artl- 
flcials de controle da taxa de Inflação podem ter eficácia por um pe- 
rífodo determinado, na medida em que o CIP/SEAP controla grande parte 
dos preços componentes do IPA-DI e do IPC. 
Disto resulta que, na realidade, a aparente establlização 
d índices de Inflação é multo mais uma Ilusão, derivada da análise os 
do comportamento da média dos preços. Esta resulta, praticamente, de 
trabalho de laboratório que não permite vislumbrar claramente as 
um 
imetrlas existentes no Interlor deste processo, nem a sua crescente 
assime 
Instabllização. 
D fato Importante contudo, é que tal estratégia só pode ser 
implementada a partir de uma posição de força política da administra- 
ão econômica, na medida em que se assenta no poder discricionário da ç ' 
burocracia controladora. Entretanto, como tal estratégia nada mals é 
do que uma tentativa de "tapar o sol com a peneira”, agindo apenas na 
administração dos efeltos do processo inflacionário, sem ter uma polf- 
tica consequente de combate a seus fatores geradores, chega-se à sua 
exaustão, em um quadro onde a representatividade do governo Junto aos 
próprios setores da elite empresarial e política brasileira se dete- 
riorava aceleradamente. 
À situação não é diferente com o advento da Nova República, 
O primelro período do governo Sarney é marcado Pela fraqueza política 
em grande parte derivada da fatal Idade histórica da Posse de um pres|- 
dente da República que não represont ava a coalizão de forças - multo
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menos a hegemonla desta coalizão - constituída ao longo do processo 
eleitoral. 
Não é a toa que a única política antiIinflacionária imple 
mentada por esta gostão Fesumia-se a fazer com que o Estado pagasse, 
praticamente sozinho, o custo de combater a inflação. Não era nem a 
linha de menor resistência: era a única alternativa possível face a impossibilidade política de se fazer claras opções entre os distintos 
segmentos da sociedade. Não era Una política ativa, mas sim uma rendi= 
ção passiva que refletia a fragilidade do governo, 
À situação nova efetivamente Se criou com a ascenção do mi- 
nistro Funaro, que Fepresentava - multo mais que a opção Dornelles - a transformação em política econômica das Idétas desenvolvidas pela opo- 
Eição ao governo militar. 
Abrta-se a possibilidade política de Implementação de uma 
estratégia ativa de combate à Inflação que implicava em escolhas e op- 
ções. Weste contexto se colocou a Implantação do Plano Cruzado; a hie- 
tória de seu sucesso e fracasso refletlrá as Possibilidades e os 
tes da ação política neste complexo processo de transição da sociedade brasileira (16). 
(16) Para 2 
E 
uma análise dos estilos” de ação econômica a partir do grau de fragilidade Política do Estado ver Salgado (1987). DR 
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5. A Trajetória do Plano de Establlização: Os Limites da Política An- 
ti-inflaclonária 
3.1 O Plano Cruzado e o Estado das Expectativas 
A fantástica adesão popular, política e da quase malorla 
das lideranças empresarlals ao plano criou uma situação completamente 
nova. O impacto das medidas do choque, apolado em um excelente traba- 
lho de mídia, e a franca adesão de figuras representativas da Inte- 
lectualidade e da classe artística, de alguma maneira Identlficadas 
com as aspirações populares, logrou um estado de consciência coletiva 
e de sentido de cidadania pouquíssimáãs vezes já ocorridos na hlatória 
da socledade brasllelra. 
Para o que nos interessa de perto, o plano mudou drastica- 
= à expres- mente a lógica do processo de formação de preços. Recorrendo P 
va Ca 
são de Keynes, formou-se um novo estado de confiança, uma no 
Ical e, na vensão. As bases do cálculo capltaligta mudaram de forma rad 
oltaram 
que diz respelto ao comportamento dos preços, estes como que v 
ER 
E te 
a operar mediante suás regras normais de funcionamento, passando a 
ada u 
novamente Importância malor ag característlcas estruturais de cad mn 
dos mercados, recuperando-se, a distinção entre £ix e flex prices. 
Vários elementos concorroram para que a marca da nova con- 
venção fosse a estabilidade de preços. A importôncia do congelamento 
oficial é óbvia. O ponto, entretanto, é que a estabilidade, sem dúvi-
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da, a terla sido multo mals efômera do q 
f2tores estritamente econômicos sustentando-a. 
À nosso juízo, o Principal apolo Para a manutenção estável 
do nível de preços fol a sustentação do congelamento dos preços básl- cos da economia, câmblo e Preços públicos, e a ausôncia de choques de Juros. Neste particular, Importa menoa o nível da taxa de Juroa mogz, 
fundamentalmente, o sentido e a Intensidade da Bua variação, Assentado neste tripó, câmblo e Preços públ Icos congelados e juros estávels, fol Possível suatentar na Primelra fase do Programa da estabilização o nf- 
vel de preços, 
Com relação aos desdobramentos macroeconômicos do Plano, estes foram francamente expanstonlstas, ao contrário do Prognóstico de boa parte dos economistas, Inclusive os heterodoxos. Houve uma drást|- ca mudança das "taxas de juros Implícitas” dos bens, no sentido Keynes dá a este termo, Promovendo-se uma forte Feavaliação das formas de manutenção da riqueza, com Preferência pelos ativos reals e pela Pozze de bens Útelsa, seja para Congumo ou Produção. Do lado capltalls- ta a Situação Pré- choque era de altos índices de liguldez, Fruto da estratégia de adaptação à crise que bas Icamento consistia em um “enxu- gamento” das atividades Produt Ivas, em favor da aplicação do rocuros lr a 
Avisos imo mercado Financeiro, conforme salientado no Item 2. Assim, na e . 
- 
ntrada do Plano, as empresas estavam líquidas O fáco 45 radical mudança nos valorea Felativos das aplicações, Pasuaram a degl Inar seu Capital em 9rande medida à atividado produtiva. Disto decorreu “uma forte ampl | Plilação do volume de Produção, e Consequentemente, 
do ritmo de 
que 







i Loriaiu Lnsumez oo tom 
. e 3 jas inLersvLori Eeod 
Es as o das domandas contrataçõos, elevaçã 
s T “ de ben de capital estos, entr etanto, restritos a superaç jo bé por 2 ' 
gar € s a n re mada dos nvos ento: É l di m planta já instaladas. À Jo tomada d I e t Im  E galos , Dia 
E ta l g Praz( denota que se a nova convenção era guficlientemen de ongo r E , 
Ss 3 E s ver fo forte para mudar as bases de aval lação capitalista referida ao pe  
da de pr odução, não o era para o per fodo do Investimento, que roquer 
E 
seja no um conjunto de elementos que ainda estavam por se definir, ) 
campo econômico ou no político. 
Do lado do gasto assalariado, o Impulso de consumo também 
fol elevado. Vários fatores concorreram para Isto. Os abonos sobre os 
SaloC ias conugitt [dba pela média. iu ganho; destvade ds “PIS EaÇÃO dim Mae 
bllta” nog compromissos à prazo, o aquecimento do mercado de trabalho 
| € a própria estabilidade de preços, que preservava o valor real da 
Fenda assalarlada e permitla a manutenção e renovação de Itens de gas- 
to na estrutura de consumo Familiar. 
Em resumo, de todas as direções, Incluslve do setor exter- 
no, concorrlam tendôncias apontando para a expansão da economia. Nada 
melhor” que um quadro deste tipo para acomodar as Ppossívels tensões 
que, de uma manelra ou outra, poder lam rosultar om prassão Inflacions 
ria. (17) 
17) As objeções quanto à Incapacidade de oferta em acomodar esta ex- 
Pansão de consumo e os efeltos Iinflacionários disto serão —anali- Sados na próxima seção,
ab 
o rsrs ES ORNE Sos dut ua, No que dia vuspello à estruturação do procerv  proqdue 
industrial em particular, também ocorreram transformações importantes. 
À queda brusca dos custos flInancelros significou um ganho de margem 
bastante expresgivo para as empresas e abriu espaço na sua estrutura 
de custos. Allou-se a ela uma diminulção de custos fixos médios, derl- 
vados da elevação do volume de produção, e uma melhoria da eficiência 
do processo de produção, Proporclonada por uma organização mals raclo- 
nal e equilibrada do fluxo de produção. Ademals, este ganho de produ- 
tividade era, a rigor, um objetivo operacional das empresas, porque, 
na realidade, em um contexto de Preços congeladoa, egta era uma das 
únicas formas possíveis de expansão da lucratividade, ou seja, a par- 
tir do-enxugamento da sua própria eztrutura de custos, 
Desencadeou-se, neste momento, também um processo extrema- 
mente importante de renegociação de deflatores nas relações entre em- 
presas. Este processo se desenrolava Praticamente durante os dols prl-. 
melros meses do plano, de manelra que em fins de abril Já estava pra- 
ticamente concluído. A partir dele, pode-se def Inir que a economia 
“negociou” seu vetor de Preços relativos em um contexto diferente do 
que vigia antes do choque. O novo espectro de preços refletia, desta 
maneira, ag condições gerals de operação da economia Pós-plano e era 
à expreasão do podor real de barganha e negociação dos diversos seto- 
Fes produtivos. 
Na verdade, com O novo vetor de Preços relativos, se rede- 
fine neste Processo o valor das margens de lucro setorlals ferença, + com a dl- entr etanto, em relação ao perfodo anterior, que agora estas 
dover lam pau imanacer const * tormos reals, em função d
a establlI- 
Lentos cm este nais, 
dade de preços. 
E f E 
: 1 =ad 
FE 
inção disto o plane de est
 bl Ização fol capaz «M A 7 
a o CE
 
se da Instabl- locar à luz do dia problemas estruturais que estão na base 
fdo o véu da lizade da economia brasileira. É como 56, de repente, ca 
deste cor- Inflação, se expusesse a nudez da estrutura, e os problemas 
es. po econômico descoberto ficassem aparent 
ruclais: 
A nível Interno, alguns problemas se revelaram c 
3 setor In a) o balxo nível dos salários, em esp
oclal os do se 
de trabalho formal, que reagiram fortemente ao aquecinando do mercado de 
(18); 
res com 
b) a Inflexibilidade das margens de lucro 
dos setore 
ibl lidade de 
menor produtividade na Indústria e no comércio, e 
a Imposs 
ssem acomo- 
mudanças rápidas deste: nívels de produtividade 
que permitl=sem 
dar minimamente as pressões salarlals ocorridas; 
4 
Itava as pos- 
c) o enci lhamento das contas públicas, que lim 
= ;sdos sobre ay slbilidados do ações hetorodoxas acomodativas às press 
ivado, vila ajus- margens de lucros de segmentos específicos do “Ada pr J 
tes Ffigcals o outros; 
a este respeito, Camargo e Ramos (1988).
d) a crise Financelra das empresas estatais, Função cda po- lítica de endividamento externo e da contenção dos preços e Larlfas 
Estes dols últimos Fatores impediam que o Estado desempe- nhasse sua tarefa Clássica de sinalizar e sustentar Oo processo de crescimento da economla, trazendo a reboque oc sator Privado. 
No £cont externo o Constrangimento básico era o peso do Eerviço da dívida e suas Imbricaçães com as contas Públicas. A neces- sidade de honrar a dívida transferla Pecursos líquidos ao exterlor, que eram, na sua quase totalidade, Públicos, dado O processo anterior de contralização da dívida externa a nível estatal, seja Pelas empre- Fas públicas ou através do Banco Central. À parte q constrangimento mais geral e de longo Prazo, Já avançado anter tormento, no sentido de impedir que o Estado deslanchasse os pro gramas de Invest Imonto sários para a consolidação do Projeto de desenvolvimento da economia brasiletra, a Situação externa não resolvida (a despeito dos elevados Superávits Comerciais) não Permitia que so eliminasse um dos princl- 
Pala Ffocoa da instabi] Idado Pró-choque, qual seja, a especulação sobre 
º <omportamento da taxa do Câmbio. O Plano de estabilização, ao não 
mudar drasticamente as regras de 
Problema da dívida externa, em simultâneo com o conjunto das demais 
medidas, Permitiu que, no novo estado de confiança que se estava ge” 
Fando, a Questão externa aparecesse como algo não Fesolvido, e, por” 
tanto, à “Bpera de solução, 
tratamento do Problema 
no qual a gera” 




ser adotada pelo go- 1 tro plano a política camblal a se colocada em primolre 
do rtamento da taxa a especulação em torno do compo verno. Desta forma, 
tu = fot gradativamen istlu enquanto elemento Instabllizador e câmbio porsis u 
Ipala ento dos prince 
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alguns outros. 
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á o formação. J ), para a Indústria de trans Sos, latas metálicas, etc.), 
Ibuição ma de dlstr 
so & fundamental para o siste complexo Papel e Celulose 
al Ã ort le ação da dema
nda interna impunha uma 
lagona em ger D. f e G Ad 
terno) que -mercado ex do mix de produto (mercado interno-m 
modificação o mix 
do vista do 
k desfavorável do 
ponto 
1 ento, extremamente de sra, naquele mom , 
. sde O cio 
plano, e : ase
nta- 
“ preço  Assim, desd 
Infcil do I ' stes s
elores apre 
m | ér 
so se derivavam de estran- 
los de abastecimento, que n 
a 
problemas s  
a à diminulção do preço 
fslcos da oferta, mas sim
 da recus 9ulamentos físico 






produto estratégico na cadeia de Interrelações 
para o raso dao 
ser 
    




















































cont. Tabela 6 
CIP £USSZTON) LHE - CAS (USSZTON) 
1987 
JAN 875 1.173 
FEV 1.025 1.286 
MAR 1.317 1.369 
ABR 1.194 1.401 
MAI 1.123 1.411 
JUN 1.015 1,473 
JUL 953 1.655 
AGO 1.017 1.804 
SET - 1.037 . 1.754 
OUT 1.170 . 1.952 
NOV 1.213 , 1.677 
DEZ 1.319 1.815 
Fonte: ABRANFE - Associação Brasileira de Metais Não Ferrosos 




5.2 Excosso de Demanda, Nível de Produção e
 Utilização da Capacidade 
Nas aval laçães feitas dos resultados do cho
que heterodoxo é comumente 
apontado como explicativo para o fracasso 
do plano o excesso de consu- 
mo € o decorrente estrangulamento físico da 
produção. Perfilam-se com 
esta abordagem boa parte dos heterodoxos que cobrava
m, implícita ou 
explicitamente, um “pós-operatório” orto
doxo, e conservadores em g9e- 
Fal, para os quais as tensões Inflaclon
árias, man!festadas através do 
tolação 
ágio e do desabastecimento, nada mails 
eram do que o efeito da v 
da "lei da oferta o da demanda”. 
No entanto, é possível ao menos 
relativizar esta avaliação 
à luz dos indicadores do comérci
o varejista, produção industrial 
e 
utilização de capacidade. À contra
-argumentação a esta hipótese ba- 
Sela-se em três pontos: a) há u
m deslocamento da demanda como 
um todo, 
mas este crescimento 6 diferenciado temporalmente
 entre os setores da 
atividade econômica; b) a produç
ão Industrlal respondeu fortemen
te às 
als; C) o grau 
variações na demanda na totalidade dos 
setores Industrl 
|, à oxcessão de 
de utilização da capacidade não atingiu nívels críticos 
alguns poucos setores. 
claramento 
Evidontemente, não se trata de negar O Impacto v + 
tuação não tenha- 
expansivo do plano de estabilização, nem que esta si ç 
nto de reços. Q 
criado dificuldades para a manutenção do congel ame Prec 
Ponto g que a situação não era tão generalizada e crítica 
a ponto de 
impedir a execução de uma política de administração da demanda  compa- 
tes ; 
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3.3 Um Esboço de Poricáização 
A partir dos comentários apresentados anterlormenta pode- 
mos propor uma perlodização que tenha em conta og momentos críticos do 
plano de estabilização. Erta periodização, como se verá a segulr 2 a ça + cen- 
tra-ze basicamente no comportamento dos Preços por atacado + desagrega- 
dos por setores a 5 dígitos, e das taxas de juros (20) 
À primeira fase do Plano Cruzado compreendeu ao perfodo en- 
tre os meses de março e setembro d e 1986 e corresponde ao quo podemos 
chamar de fase de ESTABILIZAÇÃO. É O período no qual a economia oni , após 
tor definido s vo vetor de preços r v r s | 
et inido seu nov  vet d Pre s relativos operava com e tabill ,  
dade dos principais indicadores básicos e impulsionad 8 ada por um Tfort movimento de expansão das atividades 
o À crença de que a Inflação algo ossfvel 
. 
car 
g p de ser contornado, e de que a economia pod! dia se voltarpara a produção P cão com base no Crescimento ao Invés da apli ão d caçã  de re- cursos oclosos n O mercado financeiro, era generalizada o l test, ncont to, tanto a nível da mídia quanto na avaliação das | iderança s nals expressivas. 
(O Snpresantats     
63 
Já neste período começavam 3 ccorrer cs primeiros problc- 
mas, localizados principalmente no segmento de carnes, derivados e 
substitutos. Embora fosse um problema grave, e que principalmente co- 
locava em xeque a autoridade do governo, não representava um problema 
cruclal para as condições gerals de funcionamento da economnla, O ágle 
e o desabastecimento quo se verificavam no período derivavam-se, em 
goral, do problemas - e até produtos - isolados. De qualquer maneira, 
passavam a alimentar o discurso oposicionista até all acuado frente à 
avalanche popular de apolo ao plano. 
O fato econômico de fundamental Importância para sinalizar 
uma Inflexão no estado de expectativas então vigente fot a “puxada” 
nos juros efetuada pelo Banco Central, Já em agosto e setembro. À par- 
tir desta medida pode-se dizer que começam a mudar as condições gerais 
do operação e avaliação do conjunto da economia. 
Como se pode ver na Tabela 10, o efeito desta elevação dos 
Juros é ainda malor do que a taxa mensal pode expressar. À necessidade 
do composição da taxa mensal é a defasagem 
entre a coleta e à divulga- 
São dos preços polo IBGE. fazem com que as taxas diárias do evernlobt 
“Porem saltos bruscos, cujos valores chegam a alcançar no dia quase O 
dobro da média mensal. Em uma conjuntura de extrema sensibilidade como 
à que se vivia à ápoca, o efelto deletério disto sobre as expecta
tivas 
é extremamente Importante. 
O argumento utllizado para sustentar tal política de juros 
era que a taxa devorla se elevar para, por um lado, conter o consumo,
bd 
€. Por vulrou, desesllmulor à Formação do datogues, No entanto, naquele momento, a taxa de Juror não setava sendo fundamentalmente levada em conta enquanto custo de financiamento ou de manutenção de estoques, mas principalmente era o Indicador que, Por excelôncia, servia como 
anteclpador das tendências Futuras da Pconomia, em particular do com- 
portamento dos preços. Assim, à medida em que a taxa de Juros subia, em uma conjuntura onde o estado de expectativas era 
maior era a convicção de que os preços não porm 
aneceriam congela- dos e, cedo ou tarde, voltariam a crescer. 
Desta nanelra, não haverla 
ques. Para traduzir nos termos de Keynes, o Custo de uso elevava-se 
fortemente, sustentado pela Sinalização ascendente dada Pela taxa de 
Juros. O resultado era mais desabastec mento º malor pressão por elo- vação de preços. 
* COmeçava a Fevertor as 
- Este Poríodo era crucial 
estabilização; era 
  
    
65 
tacando os caria at.a 
s estava decidindo se se avanç 
, neste momento que 5S
tamento no enfren u recuarla conomia, O s turalis da e constrangimentos estru 
definição fot pe- Como a histórla mostra, a de problema inflacionário. 
lo recuo, 
15B6 apontava 
to de modidas adotadas em novembro 
de O conjunt  
i um ajuste Flacal cent
rado em alguns poucos produtos 
con- 
ad reção de 
d  
o bebidas, e em Iderad érfluos, como os automóvels, cigarros . 
Bi os supér ' 
Is. Trata- . combust íve overno, como os Produtos básicos fornecidos pelo 9 
Finan- 
a economia para va-se do uma tentativa de subtralr renda real d 
tos0 era sumo. A hipó clar os gastos públicos e arrefecer o nível de con 
de renda de que 1 feito a part tr da gubtr ação 
ato era poses ível de ser - 
didas, tados pelas me Fegmentos específicos de consumidores dos bens afe 
sociedade. Bem, portanto, atingir todos oz segmentos da 
amplificado. 
to Imediato das medidas fol fortemente 
P 
O impact  
| ref lexo r 
o v Para tanto 
concorreu o 
fo mação das exp ctati
vas. a , 
t na 
implan- 
onjunto de medidas Inclula 
3 Pp 
oc fato de que, na sua concepção, alimentação, 




reporte, aúdo e moradia, não tn + a medida encerrava, 
ajuste. à da discussão técnica e política que mdlcos do 
" ME dos aos Ín Incorpora Intelramente Os Impactos do ajuste foram 
Preços em vigor. 
de asrim, em um processo luta A conjuntura econômica ovo ' 
de Inição bilização, passando a exigir uma clara redef Croscento Insta = , 
talista, álculo cap! bases mais sólidas para o c Fegras, capaz de fundar
66 
ainda do curto razo r srta 
PrZzo, eforl| lag às própri as dor 15%. 
S* doc|zãap da nrodiacÃão Fra 
o momento, portanto, em que mais se exigia da Capacidade de sinalliza- 
ção o coordenação da política econômica 
À tibloz eza do governo em fazer faco às preandes qu Ê º Br» avo- 
lumavam e à nã o opção frente às alternativas de recondução d 9 do programa 
que estavam colocadas no interior da equipe econônml ca, 
dida, acabaram 1 Jê então 
dar a reboque dos fatos econômicos. É Im . portante notar que as pressões 
que neste Instant so inten f a 
o si Icav m não tinh 
e s me 
am como orig m os e º gmen 
tos da pequena produçã “JO. nem os setores atras ados da Indústril a e do 
co mércio, característica da fase anterior Tratava . -Se agora d 
capital, 
. 
p assentado nos oltgopélios dos setores mals |  mportantes e dl- 
nômicoz da economia bras r r Ilelra E am ca . Pitaneados pela poder F SP d osa IES “ na pessoa do sen presidente e apolados pelas 9randes 
presarlals. Ilderanças em- 
Esta sit uação co nvergiria, em neados de feverel ro, para a ad oção do descongel amento, Ou realinhament 
d º de preços, 
tava que represen- a tentat Iva de resgatar o controle do pr Ocesgso in então reentronizado na econom! flacionário já 
a. Basicamente, tratava-se d 
controle de preços através do elstema CIP . “Ss 
ao retorno o : 
EAP, Primeiramente nos moldes de oper 
d d p ção convencional do órgão e, Posterior 
” 
ormente, em abril com doção de uma nova Política de Feajustes, com ase em | 
, b d 5 e custos Por empresas, planilhas 
e não setor! als 
tretanto, Como anteriormente, teve curta duração. Isto, en- 
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Iniciava-se, então, uma terceira faze do programa, aqui de- 
1987 iniciada em março de estendou-ze de DESESTABILIZAÇÃO. 
até Junho, com a adoção do Plano Bresser. Correspondia à etapa na qual 
noninada 
o processo Inflacionário fugiu definitivamente ao controle da política 
econômica, alcançando nívels extremamente elevados, e ató então I
ng- 
ditos. 
Para uma análise mails fina desto perfodo é importante con- 
slderar as Informações da Tabela 10 e da Tabela em Anexo, já cltadas 
anteriormente. À segunda mostra a evolução dos indicadores, com desa- 
gregação a cinco dígitos, dos preços por atacado (21), Na outra é 
apresentada a evolução dlária das taxas de financiamento do overnight. 
Com relação ao comportamento dos preços algumas constata- 
ções são claras. À primeira g que neste período não houve pressão por 
Parte dos preços agrícolas, que apresentavam um comportamento 
favorável, funclonando como amortecedor do processo inflacionário. Az 
indústria de 
pressõos malores vleram de segmentos específicos da 
transformação. 
(21) Utilixuu-ro op índices de cada setor sem poderação, posto que nes 
interessa o comportamento de cada um deles, mails do que gua con 
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No Interlor da indústria, foram os setores do núcleo “duro” 
da epntrutura Industrlal que malas preselonaram os preços 
no perfodo. 
São setores fortemente concentrados e de produção vital para a m
alha 
de relações Intersetorlais. Vejamos os principais: Calcários
 e Sllica- 
tos; Metalurgia; Ferro, Aço e Derivados; Mocânica; Máquinas e Equipa- 
Materia! Elétrico; Motores e Geradores; Papel e mentos  Industrlais; 
Papelão; Borracha e Matérias Plásticas. 
Dos setores de bens finais, os que apresentavam as mais 
elevadas taxas acumuladas, até Junho de 1987, são Madeira; Móveis de 
Hadeira e de Aço; Bebidas Alcoólicas; Fumo; Tintaz e Vernizes e Perfu- 
marta, Sabões e Velas. No caso dos dols primolros - setores menos coen- 
centrados - as elevações mensais são Importantes, mas os valores acu- 
mulados nem tanto. o 
Os setores Farinha c Derivados e Lelte, são casos à parte 
das” 
em Função da eliminação de subsídio ao trigo e da forte elevação 
Buas margens de remuneração. Por fim, são Importantes as elevações de 
dois casos, 
Nestes Preços de Combustívels e Lubrificantes e Açúcar. 
embora as taxas acumuladas não sejam tão grandos quanto
 ds dos demais 
o as mals elevad
as entre malo 
e 
Betoroa cltados, ar taxas mensais sã 
Junho. 
o nível de preços por atacado 6 
Asgim, o comportamento d 
marcado por fortes pressões dos setores básicos da cadeia de relações 
produtores de bens finals e dos setor intorgetorials, dos oligopólios 
res cartorialmonte ropresentados na burocracia estatal. Note-se que 98 
este 
valores acumulados das taxas de varlação dos preços mostram que
70 
7a 
processo Fol muilu aim da wer a Pecomposição de MmaTgeio adw Lucia per 
dicaa o 1 - Pare tratar-se, it Is, de uma elevação | 
tIvaa ao longo do plano dreco tratar-se, muito ma 
6, O PLANO BRESSER 
brusca e desenfreada do mark-up desejado, que refletia, neste novo par 
É b nova gestão, 
tamar, o estado de Incerteza do perfodo. Isto era Porsívol de ser Im”. Em Junho de 1987, com a política econômica so g m 
plantado graças ao poderio 9conômico destes setores Fundamentals da 
estrutura industrial, 
J ura de f ragi apl I
cou-se uma segunda tentaLiva hoterodoxa de est
abl A ização . Como 
- 
, 9 ) Idade política da ad” ministração econômica. roporcionar fttem, osga nova tentativa, algm de não p op sorá visto nosso , 
a c dições favor áveis 3 estabilização d
e preços gestadas pela aB mesmas on 
Por outro lado, bilidado prse- terior, potencializou a situação de Insta experiência an , com relação ao comportamento da t axa de ju” a sinalização era Francamente desestabilizadora, 
ros, 
zsiztento. 
Obviamente, es”   tas taxas refletlam a escalada sem Precedentes dog Preços. Entretanto, 
quando- O mercado aberto Opera com as taxas ext 
6.1 Diagnóstico 
Se verificavam, 
remamente elevadas que 
9 efeito disto sobre a   formação de expectativas dos 
ciada epção do Plano Bresser foi fortemente | influen A conc 
agentes econômicos fol devastador, 
O cálculo capitalista Ficou absolur tamente inviável e a tensão sobre o nível de tr J tória do plano de es ablitzação anterlor e po uma omp « pe
la aije t Tr compreen- 
nsuport v F ços, no curto prazo, á el. « 
(22). Icula das azões qu conduziram ao seu fracasso são part r Tr e  I  
Chegava ao fim, desta maneira, fracasso do Plano de establ Lização. à nova empossada em maio, 
a tr j t ho 
nível macroeconômico a nova equipe entendla que 
o eleva 
ajetór la de gucesso e 
1- 
ado Inevitave do crescimento econômico proporcionado pelo Plano Cruz 
administração econômica, 
deterio- nduzir à mente terta que esbarrar na restrição externa, ao co 
farta nova-tentativa de combate heterodoxo à Infla- 
ção , que s "de- 
utro lado. O Fração do superávit comercial e à crise camblal. De o do. nsnifes- 
tano Cruzado, 
8º verla também frustrada, À economia brasileira Já havia Bequllfbrlos” que caracterizaram o decorrer do P 
” 
namorado” com a modernl dade, mas fizera a opção pelo atraso, 
depois - no de ágios e tos Inicialmente pela generalização da cobrança 
nár eram atribuídos flacioná ia, 
Infcio de 1987 pola brusca aceleração Inflact Nício de - 
  
  |- 
econêm 
so global sobre à estratégia da nova equipe (22) Para uma visã  E 
er m 1987, *“ 
o e dos resultados da política econômica € ca, do curs   Carnelro e Romano (1988),
72 
à existôncia de um excesso de demanda, conjugado ao ambiento de preços 
congelados no qual se deu o crescimento. (23) Tal circunstôncia, na 
concepção orientadora do novo Plano,gerou um “desequilíbrio de preços 
relativos”, entendido como uma Situação de defasagem generalizada en” tre preços e custos a nível nicroeconônico, com diferentes graus de 
intensidade entre os diversos vetores, Nesses termos, a brugca e Ins” 
tável aceleração inflacionária que caracterizou o Infcio de 1987 nada mais seria do que a manifestação de Fecorrentes te ntativas, por parte dos agentes, 
congelamento, num contexto do excesso de demanda, 
De acordo com essa diagnóstico, à estabilIzação da Inflação atravós de uma nova terapia heterodoxa” dep enderia da existência, no curto prazo, das seguintes condições Próvias: Primeiro, um "equi ltbrio macroeconômico” entre demanda e oferta êgregadas compatível com a ob- de elevados Superávits Comerciais, Simultaneamente ao atend!” 
o que Pressupunha a redução equilíbrio nicrosconômico” de preços roelati 
tenção 
mento da demanda interna, 
desta ultima. Segundo, um ” 
vos, isto é,uU” ma situação na qual os Preços de tod às as mercadorias não mais apre Bentassem 
(23) Ver 
  
! do recomposição das margens desejadas Perdidas duranto O | 
ri
 
    a es 89 respeito, os Pronunc| amentos do ministro da Fazenda, Í registrados Pela Impre em 13/06/87 6 01/07/87, nsa, 
73 
Em outras palavras, uma vez que as empresas e setores ti- 
vessem restaurado seus nívels de rendimento anteriores ao congelamen- 
to, estaria eliminado o componente acelerador da inflação e os reajus- 
tes de preços buscarlam apenas repor a Inflação passada, com o que º 
processo de elevação de preços estaria "Inerclalizado”. Ao nível das 
taxas mensais de inflação, os preços estarlam alinhados quando estas 
so estab!llzassem, ainda que em um patamar elevado, após o que exlsti- 
1 erfeltas condições para a aplicação de um choque heterodoxo. riam p 
Por último, a nova equipe econômica julgava ser fundamental 
|- Para o &xito da terapia, a longo prazo, o equacionamento do que cons 
d dorava "causar Indiretas” da inflação: o desequilíbrio Financeiro o 
setor público e a dívida externa. 
6.2 Medidas e Dosdobramentos 
1 Icmentadas De posse desse diagnóstico, as medidas então mp 
hoque no vilas ao € buscavam Introduzir as condições consideradas pré 
tas” num pe- 
1 r as "causas Indire Curto prazo e, paralelamente, soluciona 
ríodo do tempo mails prolongado. 
do tal to por um período de dols meses, oz proços inlcl mente, . 
de tndu Setor ivado foram amplamente tiberados, dentro do espírito de 
Vs nhjetivo Zlr Vini to dos preços relativos. Também nessa fase o & ao al hamen 
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ção com um indexador denominado "Unidade de Referência de Preços” - 
URP (24). Dols seriam os objetivos dessa política: primeiro, garan- 
tir normas para a saída do congelamento capazes do enfraquecer e dis- 
ciplinar o componente inercial da Inflação que naturalmpnte perslstl- 
ria após o congelamento, uma vez que eliminar a indexação não fazia 
parte da estratégia. Eliminando o componente acelerador da Inflação, 
qualquer eventual resíduo inflacionário seria enfraquecido por um In” 
dexador previamente estabelecido, a URP. Em segundo lugar, a indexação 
plena para juros o câmblo cumpriria Importante papel no contexto do 
plano, seja garantindo o superávit comercial e evitando especulações 
sobre a polftica cambial (como O adiamento das vendas ao exterior e 3 
antecipação das compras externas), soja desestimulando eventuais mov!- 
mentos especulativos de estoques e/ou de consumo, 
ão contrário do Piano Cruzado, cujos desdobramentos foram 
claramente expansionistas, º Plano Bresser sancionou a desaceleração da demanda agregada que já vinha ocorrendo desde o Início do ano e 3 
mudança 
. de sua compos! ção 
economia. Efetivamente, o superávit Comercial respondeu rapidamente 
(24) À URP definia que, após o Período de congelamento, preços e salá” 
Fios teriam como parâmetro do Peajuste a módia aritmética da In” Flação do trimestre Imed | atamento anta Plor, durante trôs meses: Assim f , Icariam congelados nominalmente os reajustes mensais de 
e salários a cada três meses, 
uma nova URP, 
preços 
após o que se estabelecl? 
em favor de .um ajuste no setor externo da   
  
7 
ao declínio da demanda no mercado Interno, acumulando até o final do 
ano a cifra de USS 11 bilhões, 34% acima da marca registrada em 1986. 
Através dos Indicadores de varlação do Faturamento real do comscio va- 
rejista, na Tabela 7, pode-se verlFficar que o consumo registrou uma 
queda de 24,6% com relação ao ano anterior. 
Sobre esse aspecto, cabe notar que a segunda tentativa he- 
terodoxa de estabilização incorporou importantes elementos do recel- 
tuário convencional, como a redução da demanda agregada enquanto parte 
da estratégia de establlização, e a busca por saldos na balança comer- 
clal como forma de tratamento do problema da dívida externa. O próprio 
Congelamento de preços teve um Papel secundário. É o que se depreende 
da forma como fo! implementado: permititi-se remarcações preventivas de 
Preços com seu anúncio prévio, para que o setor privado acumulasse 
“gorduras” suflclentes para enfrentá-lo; não prescindiu da Indexação; 
tinha abrangência limitada e era suflcientemente flexível para a aco- 
modação de eventuais pressões dos preços relativos. Não fol à toa que 
98 nívols de Inflação observados foram demastadamente elevados para um 
Perfodo de congelamento. Até mesmo o elemento "heterodoxo” do plano - 
? Política do controle de rendas via indexação diferenclada para pre- 
SºB, malórios, câmbio, juros e preços públicos - não teve caráter nou- 
tro, mas visava a transferência de rendas para setores rentistas e ex- 
Portadores, evitando a todo custo qualquer medida que apontasse para o 
3 
QWUocimento da economia. 
À Tabela 11 6 Útil para dar uma Idéia da magnitude dos rear 
justos do precos é tarifas públicas implementados durante à fase  pré-
ig 
congelamento. Enquanto que a Inflação no período Janetro-junho  acumu” 
lou uma variação de 186,0BX os Preços públicos que tiveram maiores 
reajustes foram: 
Energia Elétrica:.. 
Gás Liquefeito de Petróleo:.. Cone renas srs se ças corra 00... 319,34% 
óleo Combustível: crises eras cri ra, cocrerrrre ro 271, 50% 
óleo Diesel: COtcte cce casaca rosa ses. cercre ara. 235, 46% 
corcorararo o... 227, 30% 
Produtos Siderúrgicas: rrerarn, recrce serra... 228, 45% 
Transporte Ferroviário: 
COcuconcenasra Coca. 52,24% 
Serviços Portuários: Ctrececa casar as sss Cicero ecoa o sea ....278,0% 
O trigo, como visto, é caso a parte, que com a retirada parcial do subsídio fol reajustado em 513,03x, 
Através do Anexo, que traz as variações trimes” mensais, e semestrais de todos os grupos e subgrupos que compõem o IPA- 
trals, 
UG, pode se ter uma noção do Impacto desses reajustes sobre a 
produtiva para o mesmo período considerado acima. As malores variações 
de preço ocorreram nos setores da Indústria de Transformação, como 29 
Pode ver pelos dados Bonestrals; 
Tintas e Vernizes:........... Precerrecera rsrs... 396, 90% 
cererrrerreraa oo... 361, 93% Farinhas é Derivados: ........, ] 
Proc rca sa r ss s sc 01 0. 391,69% 
Pros cores sa rtãs 
Calcário e Silicatos: 
Prece serra. 31B,79% Perfumarias, Sabies e Velas: 
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Ceres 255,59%4 Motores e Geradores:......ccccerancrrcerccrracrerecas 
cr. 258,65% Mecônica-Outros:.....ccccccsicrcraca cores cre os a sa 
cersro a 2DE 7 7M Hatórias Plásticas:...ccrcrrcrrorcarcrcoresasra seas 2 
Lelter....cccccccicerececcrac aca racer rara serao coco 298, 49K elte:.,....cco.so. Cereasarra casar crua 
cc raras E D2, 7 SK Borracha:........ ceras rerao Cure 
ea , % Quiímica-DutroB:....cccccrcrrecraca ac  rare seres Persas 252,02 
Ferro, Aço e Derivados:...... recua Cerccrrenra serena rca. 24,21% 
Papel e Papelão:........ Crer recorrer se rcassa rca. 238,53% 
Com efelto, observa-se que a dispersão dos preços desses 
setores específicos com relação ao nível agregado dado pelo fndice 
oficial, é multo elevada. Em parto, esse movimento reflete a perda de 
Pparêmetros para a avaliação capltalista'dos preços de produção, resul - 
tante da saída desorganizada do descongelamento e das diretivas esta- 
belocidas pela nova egulpe econômica na faso pré-congelamento, come 
Vistas anteriormente. Se, em 1986, o congelamento de preços - espe 
Smbio Cialmente de alguns preços bágicos da economia, como a taxa do cam 
9 mpriram e Os preços públicos - e a ausência do choques de juros cump 
so de formo- Papel de recuperar bases estáveis para a lógica do processo 
go fol bem 
São do preços num perfodo inicial, neste momento a situa 
. edidos àg ta- diferente. Sobretudo em função dos reajustes prévios cone 
a do congela- Flfas públicas e à taxa de câmblo, a implementação do segund  gt 
. firma de sua Vento fol extremamento problemálica. D mesmo 5€ pode a r 
Lo *xecução - conforme já colocado - quando se examina o comportamen 
o dos preços de setores específicos, segundo o Anexo. Para uma varias 
. onge- do nível agregado de preços Igual a 15,89% durante o período de € 9 
rola- lamento tíndico oflcial de julho a setembro), os setores ahalxo 
Clonados apresentaram as seguintes variações:
su 
Entre os produtos agrícolas: 
AR SO Gis feio gh DONO sao caco cera a E 67,27% 
Legumes) oMErULaBi.. mma css eo, Do peiecanto o. DO ams: 46, 84% 
Fibras VegelLalzi,....,c.., AA O asa Ri, sir 52,72% 
EA gue ye er 35,73% 
Rea Gi 52,61% 
DavonR alpes a) Espontacno efa Md DR les ww rurais 46,45% 
E DR 39,08% 
Entre os produtos Industrlals: 
Pet antes ppa O 
Máquinas Agrícolas:..... RE, MPE 
isfeço eres 50,12% 
Metals DEC DONOS O Dai ido and ade: e RD o iii 
4 à 35,02% 
Conbustívels é Lubrificantes... RE Da 0 daria é 20,70% 
Materltal de Transporte - RENA nos oe cesso 
DO 7% 
Tecidos, Vestuário o TR O 
RCQUiS De OO Suspega aja esirta ia 23,03% 
Haia E MR pr quses 284 SME 
Verano E pia sy rss 51,50% 
Ganidanano frag NM Eid sutis 
é Elia 32,97% 
Qubnnés pra qr a Pelalnraio GE 
fatais a4,21X% 
EiESutos Aimsnreros MR A MIN SOS OR 
ii eisaia 37,12% 
Farinhas e Derivados: Bades RO dadas 
iate E oe E 
Carnes e Pescados:........ A as NE id EIA 
Leite:..... ada CP a2,50% 
a Mist sss EO po (32,49% 
dústrla 
9 controle exercido pelo CIP o que 
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juntamonte com a Ineficiência da flscalização para os preços controla- 
dos, explica as elevadas varlações observadas. A abrangôncia limitada 
- os hortlfrutigranjelros não foram congelados -, a relativa Ffloxibl- 
tização dos controles frente ao temor de eventuals desgabastecImentos 
localizados, e a conflança nas "forças de mercado”, foram responsávels 
por varlações tão elevadas num contexto de preços "congelados". Atra- 
vêz do Anexo, percebo-so também que a dispersão dos preços relativos 
continuou igualmente elevada na fase de flexibilização do congelamen- 
to, nos meses de outubro e novembro, quando as taxas mensais de infla- 
cão so aceleravam rapidamente. 
A partir desses elementos pode-se conclulr que o Plano 
Bresser acabou por exacerbar a Instabilidade já presente na economla 
desde o malôgro do Cruzado. Se a política cambial surgiu como Impor- 
tante elemento Instabilizador em outubro de 1986, juntamente com a 
tentativa de Implementação do ajuste Fiscal de novembro do mesmo ano, 
êm 1987 a malor import3ncia conferida a estes Instrumentos cambiais e 
Ipe fiscais, bem como a recorrôncia na gua utilização pela nova equip 
Instável. “Conômica, tornaram a situação econômica ainda mala grave € 
A prioridade conferida à obtenção de superávita comercialea, 
“irando rotómas ds pagamentos do serviço da dívida externa Interrompl- 
doa em Ffeverelro de 1987, alçou a política camblal como peça fundamen- 
tal de política econômica, nos moldes do ajuste convencional. Embora 
antos ho Cardápio das negociações externas fossem colocados novos element ' 
Como a securitização de parte da dívida, enfrentamento 
no essenclal o 
"eorida- de problema seguiu em bases convencionais, reintroduzindo a neces
842 
de do setor público - o Principal devedor - Presslonar as fontes 1In- ternas de obtenção do Fecelta: aumento de impostos e tarifas cortes de gastos e subsídios 6 elevação dos Juros. Tendo em vista a magnitude do desequilíbrio financeiro do setor público, o ajuste Fflecal encaml- nhado por tala vias tem impacto Praticamente nulo sobre as contan pú- blicas, 
Inflaclonárias e re- 





fazem co m que as expectativas sobre a evolução futura 
Quanto malor o leque de 
Feços, malor é a neces” 
Curto prazo. O quadro 
Uzado retornou então 
de preços passaram a ser 





Fia para a est abilização Monet á ria. O Bregaer + 
contudo, se Propas a combater 
iso 
a Inflação sem 
do 
Processo de ajustamento 
“epan Rar E ara 
IPA - 06 
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-ANEXO- 
> e aan 
- VARIAÇÕES MENSAIS, TRIMESTRAIS E SEMESTRES DE GRUPOS E sus 
GRUPOS 1987
     
     
      
    
    
 
   
  
  





   
  
   
  
   
   
    
  
| VARIACAO 
DE PRECOS POR ATACADO - OFERTA. gLOE » A — 1987 
i MENSAL TRIM, SE
M. MENSAL TRIM. SEM, MENSAL T
RIM. SEM. MENSAL TRIM. 
1-GERAL 1.1- PROD, AGRICOLAS 1.1.1- LEGUMES E FRUTAS 
1.1.2-CEREAIS E GFADS 
10,26 20,75 24,27 16,18 27,52 38,71 10,29 44,07 8
4,73 1,23 4,95 6.47 
10.14 30.44 35,16 2,98 27.23 39,33 8,41 a?,76
 91,64 (0,41) 2.46 5.02 
| 13,64 38,01 2.67 2,74 es
,91 37,80 (5.96) 12,44 64,67 10,01 10,91 
16,08 
- 20.74 51.13 B
2,4B T.ro 19593 45,30 17.92 
19,60 2,31 92,33 19,78 Ds. 72 
1 30.52 79,09 133,60 25,15 aB,4
7 76,17 12,88 24,54 74.07 19,84 44.13 AT47
 
: 26,94 160,05 176,08 27,57 
71.93 111,35 a,B2 44,41 82,04 65,99 117447
 «41.20 
7.73 Bi.7B 174,72 16,91 B4,65 112,68 5,39 
29.44 54.84 232,98 145,38 “93.92 
3,49 as,14 158,19 10,63 65,00 128,40 23.64 
41.79 76,59 4,09 113.13  2O7.19 
SETENEKU, 7.as 22.Ul 144,08 11,54 44,
C6 148,04 12,69 40,84 111,62 Se7l 35,73 
195,18 
OUTUHÃRO, 11,45 23.94 123
,31 7,40 35,00 151,98 14,2
5 61.97 107,68 11,14 Epa de 
200.07 
NOVEMBRO. 14,88 37.58 98,39 13,23 38.17 
127,99 23,01 di,13 129,90 15.17 35,30 189,38 
DEZEMBRO. Loco. 16,09 48,43 81,35 
9,87 36,11 76,35 13,78 52,70 
138,91 7,54 37,65 84,84 
ES FIBRAS | VEGETAIS 1,1.4- OLEAGI
NUSAS 1.1,5-RAIZES E TUBERCULUS 
1.1.6-ANIMAIS E NERIVADOS 
JANEIRO. . ea sisiõio 29,50 37. 16,08 
o,10 16,45 22,08 11,58 17,60 
35,68 37,00 61,15 Bá,12 
FEVEREIRO. ..... LT 21.26 43,61 0,69 
14,13 22,78 20,39 40,14 57,50 0,95 5
5.82 77.79 
HAREO 2 creio 8,97 42,77 33,66 o,16 
0,96 22,31 4,98 41,03 54,54 0,07 
38,43 72.67 
11,15 22.50 68,10 3,25 4
,13 21,26 14,04 44,14 69,50
 3,16 4,21 AT. ra 
7.88 36,62 58,40 6,30 92,93 25,46 
14,71 37,34 92.47 42.58 47,19 129.35 
40.34 4H. CS 140,17 3,02 
13,06 14,15 4,56 39,40 
Pó. 60 s.18 54.70 114,14 
res 83.56 124,86 4,11 14,01 18.72 
4,02) 17,32 69.10 17.18 75.73 83.13 
AGOSTO... 2o,40 100,64 170,54 53.33 
64,45,  BO,79 18,64 21,34 66,64 10.84 
36.61 101,08 
SETEMBRO. 2,72 S5,72 156,91 4,78 
67,27 * B9,12 10.83 26,00 75,93 17,50 
s2,61 136,99 
OU TUKKO. 3,40 30,24 139,07 15,49 
ds,5s: Piiioss 17.25 54.16 B0.B7 5.21 
36.90 140,57 
NOVEHERO s,32 65,08 244,43 eie
rd 2a, 76 103,53 18,86 54,46 87,42 
10,02 35.89 6%.04 
PLZEMERO. coco (18,65) 30,72 99,64 40
,60 46.07 177.78 6,12 47,90 86,65
 8,02 Co à B7,13 
1.1,7-LAV.FARA EXPOKTACAD 1.1.B-OUTROS 
1.2-PROD, INDUSTRIAIS 2. 1-EXTRATIVA BIN. 
JANEIRO: «seios om o ClçÓR) u.71 8,92 1771 
18,79 21.06 Es 18,46 19,73 2.06 
2.19 2.16 
FEVEREIRO. .. ce. 0,78 0,2 8,49 7.4
0 27,25 29.40 12,76 31,55 33,83 
1.47 3,69 3,66 
ARCOS sms ss co,B01 (6,49) 2.81) 14,46 
44,69 49,11 17,30 43,18 54.93 Sola 
5.81 s,91 
ABRIL. 8,89 3,58 4,30 8.
49 33,61 sB,71 24,66 44,88 95.a2 
13,47 17,63 20,21 
BÁLO sus ocessas — BED 2s.71 26,04 4
,13 29.54 44,84 31,93 92,90 153,79
 45,38 65.24 71,94 
JUNHO. esco 48,26 97.86 85,02 42,34 
61,10 133,10 26.78 108,51 198.55 35,61 
119,33 132.067 
TUENO cones 10090 100,42 (07,5% 24,4
7 84,49 146,50 7,92 80,51 197,63 
9.63 111,90 149,27 
AMOSTO..... Ê 16,33 90.25 139,15 
48,39 88,49 144,18 1,55 38,95  
16B,U6 0,28 49,08 146.35 
SETEMBRO, . css. idvlil 46,45 189.75 5,
03 39,08 124,06 4.25 16,45 142,80 
28 16.97 160,93 
DUTUKKO. 2 cacos o. 7a a1,72 184,02 15
,32 28,86 137,73 12,09 20,94 118,92
 11,85 21.29 157.2] 
NOVEMBRO. asso 9,88 33,86 154,64 13,09 
38,97 158,18 15,37 37,40 90,91 13,09 
36.89 104.08 
VEZEMERO,- coca 19,97 40.71 106,07 
13 46,04 103,39 17,92 2.50 77.57
 16.70 47,60 75.62 
ii 
VARIACAD DE PRECOS POR ATACADO - OFERTA GL
OBAL - 1987 sm 
siena 
a 
e MENSAL TRIM. SEM. MENSAL 
TRIM. SEM, MENSAL TRIM. SEM. o pENSAL 
O tha e CS 
2 y 
1.2.2-IND, DE 12NSF. 1.2.2, 
1-CALCAR, E SILIC. 1.2.2. 1-METAL
URGICA Es door ia 
ACO e E 
Eno ecdoo RS ata  uot leio JAR Si 
o poda sr Jair AOL MATTO ASIBA 
FEVEREIRO. 13.93 34,93  q7.56 
31.40 65.97 46,10 21,13 41.
9 da EA nd Ea 
MARCO... 18,74 47,40 43.28 
29,19 diraa oie ns us 
a re ds 105,67 
ABR RED ss Gs 89.91 1e4,6
7 c3,30 109,6 164 25. 
'3 , 8. 
MAOS Peg ba guisa deSgaAL Alê MeSDo 
Gata o ARO MálDA RAIO irá to 
JUNHO, Cl Bolos 107.57 205,96 18.50  t0Sr
ãs o Re dra aê O 68,
85 185.15 
JULHO... ai 7.77 78,12  TO4,64
 Zeta 2.21  Uél, , 
E ' le , É 
AGOSTO ca 1,67 
38,10 179.04 2,54 
24,66 181% ne 
37,81 140,10 Ea 
so EM ta 
SETEMBRO. ...... 6.07 18,02  
14l,E sãos 10,64 128,63 
7.44 13,21; 134,55 fo 
fes ad 
OUTUBRO... Doll 20.90 119.39 
10,10 18.55 104,16 7.93 18,61 
102,52 um dio as 
NUVEMEBRU. .. 5.58 37,45 
89,82 17.72 36.10 69,94 
15.72 34,19 84,93 ao S
á SS Coi 58.30 
DEZEMBRO,...... 18.03 so, TT?
 19.10 54,35 70,77 19.60 
49,37 69,10 20. . 
. 
1.0.2.2.2-METAIS N, FESK, 
1.2.2.3-MECANICA 
1.2.2.3. 1-MAQ. AGRIC. 1
.2.2.ã. 2- nda EQU. ae 
JANEIRD........ a.39 11.85 12,6% 2
,94 26,58 27.60 11,66 Alas se
no pd É go ERR 
FEVEREIRO, ..... 18,68 2.38 33,98 
0,51 27,69 41.02 10,78 56.92 
57.5 e qnie a 
ARCO. cesso, AL. 42 43,33 49.27 
23,19 53,75 73,75 1B.77 46,92 
87,30 au frdêo pa OB 
ABEL ue esa dae EPA? 97,97 76,69
 — 20.65 66.97 111,39 14,76 
51.00 113,80 Bol Er 
o 
HAIU..cccs 37.18 82.60 141,72 
40,99 113,02 197.56 27.26 73.46 
172.19 aaa IO 2 0a,06 
JUNHO. 2.0 18,5 94,26 17
8,43 04,62 115,50 231.33 2
0.66 76.22 158,91 Eai 
o aaa 
JULHG... 0. 7,630 787 181.40 
20 86,61 211,58 19.10 D.88 
176.15 a OO Vaga Es 
AEDSTO - o asus NGICTCÕE, 35.18 14i,36 1.56 Ja
,42 486,34 Qrigi ABr6M q dAS cao Ts 17/
50 149,00 
SETEMBRO... cv... 7.67 
20.07 133.25 7.07 
15,49 148,88 13.23 
35,07 137,94 pe 
a a 
QUTHBRO, caes 3,99 
16.07 106,93 15,10 es
, 16 133.56 15,51 3
0,76 137,50 a 
a st 
NUVEMBRU, . eo 16,85 3
3. U6 Tá, 27 14,08 40,5
7 88.98 18,85 55,43 
123,57 eo a OA 
a 
LESEMBRO. cerco AMBIO A3,AS 
2.2 15,72 57.20 81.55 
24,44 70.83 130,67 
51, 
E sm duas 1 
1.2.72.3,3-0UTKOS 1.0.2. 4-MAT, ELETRICO
 1.2.2,4.1- ELETRODOMEST pe 
e ie 
JANEIRO... = MspaBiSociê o 22,10 4,94 8,15 7.27
 4.84 al as a do ca jo tr lona 
FEVEREIRO. - TST Dp.2l 31,34 
10,27 10.28 . 18.28 13.48 450 
i e Ra MULA Za 4 
MARCO, 00 23.05 as Td 61,55 
19,4) “0,81 41,22 18,16 DT 
o TAS gs 2/38 
ABRIL e... Edno 62,40 97,49 
27.82 48,30 82,01 33.71 79,09 
Do ia uobvAR | 14BINP 
DSTDC. ses S8.27 lál.9) 212,60 
44,63 103,95 141.73 28,08 102,95 
140,9 Bo oras cigas8p 
JUNHO... 0. 24,00 1472 258,65  TbrE 
115,54 203,52 14,82 96.63 176,41 u
a 160,92 =1,79 
ia doa) pasromaaiemO algo . Joe je?  A3elBt 
 dlne7 ERAS 68) 53,44 ra 
Pr E 2.03 D4,B4 202,05 3.21 34,18 173.65 6.55 
20.75 144,35 (LOS O Cogo 177.55 
SETEMBRO. nan a,5? 3,64 
136,73 Sal 11,97 141,34 
5.70 li.io 116.58 não 
sas a 
QUTUEKO, e 13,97 TLráBo lad,se 
14,16 24,08 115,56 13.49 30,21 
85.50 16,35 Sr do 410,15 
MOCERSRO, 1.0... dS.u7 31.45 64,13 
18,38 42,38 70,96 £192 34,05 
82,11 15:29 SE ue 
VEZENHNOL LL... 21,00 57.08  ST.6L 2,B4 79,52 
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MESES 
MENSAL TRIM, SEM. MENSAL TRIM, SEM. HENSAL TRIM. SEM. MENSAL TRIM. SEM. 
1.2,.2.4.3-0UTROS 1.2.2,8-MAT.DE TISNSP. 1.2,2.5.1-VEIC, A HOTOR 1,2.2,5,2-0UTROS 
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